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FAITS SAILLANTS

Méme si les conditions économiques se sont améliorées
a court terme, les ajustements de '’économie canadienne
a la baisse des prix des matiéres premiéres ne sont pas
terminés. Le PIB réel canadien devrait croitre de 1,5 %
cette année. Pour 2017, un gain de 2,3 % est attendu
alors que les sources de croissance seront plus nom-
breuses avec notamment une contribution plus impor-
tante des dépenses publiques.

Les disparités régionales seront encore impor-
tantes au Canada en 2016 et en 2017. L'Ontario et la
Colombie-Britannique bénéficieront de la diversification
de leur économie et des bienfaits de I'embellie du secteur
de la fabrication, tandis que les ajustements a la baisse
des prix de I'énergie continueront de freiner la crois-
sance économique de I'Alberta, de la Saskatchewan et
de Terre-Neuve-et-Labrador.

Au Québec, la faiblesse de I'économie fera place a une
amélioration a compter de 2016. Les investissements
privés et publics amorceront une remontée et les dé-
penses des ménages devraient mieux faire grace a cer-
tains allegements fiscaux. Le PIB réel devrait ainsi croitre
de 1,3 % en 2016 puis de 1,8 % en 2017.

Aux Etats-Unis, les principaux indicateurs se sont mon-
trés mixtes et le PIB réel devrait progresser sous la barre
de 2 % au premier trimestre. On remarque tout de méme
certains signes de redressement du secteur manufac-
turier. Le PIB réel américain devrait afficher des crois-
sances de 2,2 % en 2016 et de 2,5 % en 2017.

L'économie de la Chine devrait continuer son ralentis-
sement en 2016. Aprés que le PIB réel ait crd de 6,9 %
en 2015, les autorités chinoises ont ciblé une croissance
du PIB réel entre 6,5 % et 7,0 % pour 2016. Le PIB réel des
économies émergentes devrait croitre de 4,0 % en 2016
apres une progression de 3,9 % en 2015. Nos prévisions
concernant la progression du PIB réel mondial sont de
3,1 % en 2016 (comme en 2015) et de 3,6 % en 2017.

Le début d’année tres difficile sur les marchés a fait place
a un regain d’optimisme depuis la mi-février, entrainant
un rebond notable des Bourses, des prix des matieres
premiéres et du dollar canadien. La Réserve fédérale
demeure tout de méme relativement inquiete et elle ne
laisse maintenant entrevoir que deux hausses de taux de
0,25 % d’ici la fin de 2016. Au Canada, les dernieres nou-
velles semblent confirmer qu’une diminution supplémen-
taire des taux directeurs canadiens n'est pas nécessaire.
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Tableau 1

Croissance du PIB mondial (ajusté selon la PPA*) et taux d’inflation

Poids** (%) Croissance du PIB réel (%) Taux d’inflation (%)
Pays ou zone 2015 2016p 2017p 2015 2016p 2017p
Economies avancées 39,9 1,9 1,8 21 0,3 0,8 2,0
Etats-Unis 16,1 2,4 2,2 2,5 0,1 1,2 2,4
Canada 1,4 1,2 1,5 23 1,1 1,5 2,0
Québec 0,3 1,1 1,3 1,8 1,1 1,6 2,1
Ontario 0,5 2,5 2,3 2,8 1,2 1,7 2,2
Japon 4,3 0,5 0,6 0,8 0,8 0,1 1,8
Royaume-Uni 2,3 2,2 2,0 2,2 0,0 0,6 1,8
Zone euro 121 1,5 1,5 1,7 0,0 0,3 1,5
Allemagne 3,4 1,4 1,4 1,6 0,2 0,6 1,7
France 2,4 1,1 1,1 1,6 0,0 0,4 1,3
Italie 2,0 0,6 0,9 1,3 0,0 0,1 1,2
Autres pays 4.1 1,3 1,2 1,5 0,5 0,8 1,4
Australie 1,0 2,5 2,4 29 1,5 1,8 2,6
Economies émergentes et en développement 60,1 3,9 4,0 4,7 6,9 6,9 5,5
Asie du Nord 24,6 6,9 6,7 6,5 1,9 1,9 23
Chine 16,6 6,9 6,5 6,3 1,4 1,3 1,7
Inde 6,8 7,3 7,6 7.4 4,9 4,8 53
Asie du Sud 51 4.4 4.4 4,7 29 2,5 3,3
Amérique latine 7.1 (0,9) (0,4) 2,0 23,6 26,6 17,5
Mexique 2,0 2,5 2,7 3,1 2,7 3,2 3,4
Brésil 3,0 (3,9) (3,1) 0,6 9,3 7,0 5,7
Europe de I'Est 7,6 (0,4) 1,0 2,3 9,8 6,3 5,3
Russie 3,5 (3,7) (1,4) 1,2 15,6 8,2 6,3
Autres pays 15,7 3,2 2,9 3,8 5,6 6,9 7.1
Afrique du Sud 0,6 1,3 1,2 2,1 4,7 5,9 6,1
Monde 100,0 3.1 3,1 3,6 3,1 3,4 3,5

p : prévisions; * Parité des pouvoirs d’achat : taux de change d’équilibre entre les monnaies, qui assure I'égalité des pouvoirs d’achat entre les pays; ** 2014.

Sources : Banque mondiale, Consensus Forecasts et Desjardins, Etudes économiques

RISQUES INHERENTS AUX SCENARIOS

La faiblesse des économies émergentes, notamment en
Chine, demeure une source d’inquiétude. Un ressac de
I’économie européenne et les risques géopolitiques qui
persistent pourraient aussi perturber I’économie mon-
diale. Le référendum britannique sur le maintien du
Royaume-Uni dans I’Union européenne constitue une
source d’incertitude. Aux Etats-Unis, la prudence des
ménages et les effets négatifs de la baisse de I'investis-
sement pétrolier et de la force du dollar américain pour-
raient freiner davantage la croissance. Les résultats des
élections présidentielles américaines, s’ils constituent
un changement important de gouvernance, pourraient
affecter les scénarios. Au Canada, les risques demeurent
orientés a la baisse alors que les difficultés économiques
pourraient s’intensifier et se prolonger en réaction au
niveau trés bas des prix du pétrole. Il est également pos-
sible que la remontée des exportations s’essouffle dans

un contexte de ralentissement de la demande mondiale.
Enfin, la situation du marché immobilier et le niveau
élevé d’endettement des ménages demeurent une source
de préoccupation. Au Québec, la légere accélération de
la croissance économique pourrait étre compromise par
un manque de vigueur des exportations et des investis-
sements des entreprises. Sur les marchés financiers, la
confiance des investisseurs reste fragile alors que d’im-
portants doutes demeurent sur la solidité de ’économie
mondiale et du systéeme financier. L’incertitude sur les
prochains gestes de la Réserve fédérale risque aussi de
nourrir la volatilité. Une rechute des cours pétroliers et
du dollar canadien ne peut donc pas étre écartée.

www.desjardins.com/economie
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Tableau 2
Sommaire des previsions financiéres
2015 2016 2017

Fin de période en % (sauf si indiqué) T3 T4 T1p T2p T3p T4p T1p T2p T3p T4p
Taux d’intérét directeur

Etats-Unis 0,25 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00 1,256 125 150 1,75

Canada 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 050 0,50 0,75

Zone euro 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Royaume-Uni 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,00 1,25
Etats-Unis — Obligations fédérales

2 ans 0,60 1,04 0,90 1,20 1,30 1,50 160 165 1,85 2,00

5 ans 1,33 1,65 1,40 165 1,80 2,00 215 220 235 245

10 ans 2,03 2,27 1,95 215 230 2,50 2,65 265 2,75 280

30 ans 2,85 3,02 2,75 290 295 3,05 3,10 3,10 3,15 3,20
Canada — Obligations fédérales

2 ans 0,52 048 0,55 065 065 0,75 085 095 1,15 1,35

5 ans 0,80 0,73 0,75 0,85 090 1,05 1,20 1,30 155 1,75

10 ans 1,43 1,40 1,30 1,40 1,45 1,60 1,80 1,85 2,00 2,10

30 ans 2,20 2,15 2,10 2,15 2,20 2,30 2,40 240 2,50 2,60
Marché des devises

Dollar canadien (USD/CAD) 1,33 1,38 1,32 135 1,35 1,33 1,33 1,32 1,30 1,28

Dollar canadien (CAD/USD) 0,75 0,72 0,76 0,74 0,74 0,75 0,75 0,76 0,77 0,78

Euro (EUR/USD) 1,12 1,09 1,12 1,09 1,07 1,05 1,06 1,09 1,10 1,11

Livre sterling (GBP/USD) 1,51 1,47 1,42 1,42 1,44 1,46 1,49 153 153 1,55

Yen (USD/JPY) 120 120 113 118 120 123 125 125 126 127
Marchés boursiers* (niveau et croissance)

Etats-Unis (S&P 500) 2044 Cible : 2 150 (+5,2 %) Cible : 2 300 (+7,0 %)

Canada (S&P/TSX) 13010 Cible : 13 550 (+4,2 %) Cible : 14 600 (+7,7 %)
Matiéres premiéres (moyenne annuelle)

Pétrole WTI™** ($ US/baril) 49 (37%) 40 (48%) 52 (60%)

Or ($ US/once) 1160 (1 062*)

p : prévisions; * Fin d’année; ** West Texas Intermediate .
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

1175 (1 100%) 1 050 (1000*)

SCENARIO FINANCIER

Le début d’année tres difficile sur les marchés a fait place
a un regain d’optimisme depuis la mi-février, entrainant
un rebond notable des Bourses, des prix des matiéres
premicres et du dollar canadien. En annongant une nou-
velle série de mesures, dont une légére diminution de ses
taux directeurs, une augmentation de ses achats d’actifs
et une nouvelle série d’opérations visant a fournir des
liquidités aux banques européennes, la Banque centrale
européenne a confirmé sa détermination a soutenir son
systéme financier et son économie. Des données écono-
miques relativement encourageantes, particuliérement
en Amérique du Nord, ont aussi contribué a réduire les
craintes de récession et de déflation qui avaient nourri les
inquiétudes des investisseurs au commencement de 2016.

Malgré les développements encourageants des derniéres
semaines, la Réserve fédérale (Fed) demeure relativement

inquicte et elle ne laisse maintenant entrevoir que deux
hausses de taux de 0,25 % d’ici la fin de 2016. Elle rejoint
ainsi notre scénario qui prévoit des hausses lors des ren-
contres de juin et de décembre. Au Canada, la remontée
récente des cours pétroliers et les signes encourageants
pour la croissance économique en Amérique du Nord
semblent confirmer qu’une diminution supplémentaire
des taux directeurs canadiens n’est pas nécessaire. Le ton
trés prudent de la Fed a récemment favorisé I’appréciation
de plusieurs devises, dont le huard, contre le billet vert.
Cette tendance devrait toutefois se renverser dés que la
Fed signalera qu’une deuxiéme hausse de ses taux direc-
teurs est imminente. L’évolution prévue des différentes
politiques monétaires reste favorable pour le billet vert.
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Modestes améliorations prévues en 2016 et en 2017

Prévisions : La plupart des pays avancés ne devraient
pas afficher une forte accélération de leur croissance
économique en 2016 par rapport a 2015. Linstabilité des
marchés financiers et les plus récentes mesures d’assou-
plissement de certaines banques centrales reflétent les
grandes appréhensions concernant la vigueur de I'écono-
mie mondiale. La croissance eurolandaise devrait étre de
1,5 % en 2016, soit le méme résultat qu’en 2015. Au Japon,
les résultats décevants du dernier trimestre de 2015 sug-
gerent que ce pays éprouve encore des difficultés, et la
croissance ne devrait étre que de 0,6 % en 2016. La pro-
gression des économies émergentes demeurera relative-
ment lente, bien que la Chine ait surpris en annongant des
cibles plus élevées que prévu. Le PIB réel des économies
émergentes devrait croitre de 4,0 % en 2016 aprés une
progression de 3,9 % en 2015. Nos prévisions concernant
la progression du PIB réel mondial sont de 3,1 % en 2016

(comme en 2015) et de 3,6 % en 2017.
\ J

ECONOMIES AVANCEES

En zone euro, la croissance du PIB réel est demeurée
relativement stable au cours des deux derniers trimestres
de 2015. La hausse annualisée a été de 1,3 % a I’automne
aprés un gain de 1,2 % a 1’été. Les deux montrent un cer-
tain ralentissement par rapport a la croissance moyenne
de 1,9 % enregistrée au premier semestre de 2015. Cette
baisse de cadence se pergoit du c6té de la consommation et,
surtout, du coté des exportations nettes qui ont procuré de
fortes contributions négatives (graphique 1). On remarque
toutefois que tous les principaux pays de la zone ont vu leur
PIB réel progresser au dernier trimestre de 2015, une situa-
tion plutdt rare au cours des derniéres années (graphique 2).
La palme revient toutefois a I’Espagne, dont le PIB réel a
augmenté de 3,2 % a la fois durant 'automne et sur ’en-
semble de I’an dernier.

Sans étre trés négatives, les perspectives concernant I’éco-
nomie eurolandaise ne sont pas trés encourageantes. On a
pu récemment observer une détérioration de plusieurs in-
dices de confiance, que ce soit du c6té des consommateurs
ou des entreprises. Chez ces derniéres, on remarque aussi
une diminution des indices PMI (graphique 3). Il semble
donc que la progression de ’économie eurolandaise ne soit
pas encore sur le point de s’accélérer et le gain du PIB réel
prévu pour 2016 est le méme que pour 2015, soit 1,5 %. Une
croissance de 1,7 % est anticipée pour 2017. Méme si elle
affirme maintenant qu’elle ne diminuera pas davantage ses

Graphique 1 — Depuis quelques trimestres, le secteur extérieur

contribue négativement a la croissance eurolandaise

Contributions a la croissance trimestrielle
annualisée du PIB réel de la zone euro

En points de % En points de %

T1 T2 T3 T4
2015
E== Consommation I Dépenses publiques Investissements
Variation des stocks 1 Exportations nettes =——Total

Sources : Eurostat et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 2 — Tous les principaux pays de la zone euro ont vu
leur PIB réel augmenter a la fin de 2015

Var. trim. ann. en % Var. trim. ann. en %
PIB réel

3,5 3,5

3,0 3,0

2,5 F25
2,0 F2,0
1,5 F1,5
1,0 F1,0

0,5

0,0

Espagne
France
Belgique
Zone euro
Autriche
Allemagne
Pays-Bas
Portugal
Finlande
Gréce
Italie

Sources : Eurostat et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 3 — Les indices PMI ont recommencé a diminuer

en zone euro

Indice Indice
Indice PMI manufacturier
56 - I 56
54 - - 54
52 4 - 52
50 - r 50
48 - 48
46 - I 46
44 - a4
42 42
2013 2014 2015 2016
=—=Zone euro — Allemagne — France — Italie

Sources : Markit, Datastream et Desjardins, Etudes économiques
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taux d’intérét directeurs, la Banque centrale européenne Graphique 4 — Les exportations britanniques vers I'extérieur
pourrait néanmoins utiliser d’autres outils pour supporter, G (ML GUIETSEERIRD SO [ 5 Mfe S
au beSOin, la Cl‘Oissance eurolandaise. Exportations du Royaume-Uni

Au Royaume-Uni, lattention est maintenant tournée 14 | Distorsions imputables
vers le référendum du 23 juin portant sur I’appartenance niracommunautaires
a I’Union européenne (UE). Jusqu’a maintenant, les son-

dages se montrent serrés. Déja, l'incertitude semble se
manifester sur certains indicateurs économiques. Ainsi, la
confiance des consommateurs s’est passablement détério-
rée. Probablement aidés par la baisse de la livre, les indices 4 4
de confiance des exportations se maintiennent relativement 000 w04 08 08 0 2 2000
bien pour le moment. Toutefois, ’'UE demeure un parte-
naire économique et financier trés important, et ce, méme Souross : O for Natona Satsics, Banaue d Angltere ot Dsarins, Eudos économiquos

si les exportations britanniques vers ’'UE sont maintenant

un peu moins €levées que vers I’ensemble des autres desti-

nations (graphique 4). La croissance de I’¢conomie britan-

nique devrait étre un peu plus faible en 2016, soit 2’0 %’ Graphique 5 - La consomnalall‘tijoanp;ielle éprouve des difficultés
comparativement a la hausse de 2,2 % enregistrée en 2015.

=—=Vers I'Union européenne = Vers les autres pays

En points de % Contributions a la croissance trimestrielle En points de %
annualisée du PIB réel du Japon

5 5
Au Japon, ’économie s’est de nouveau contractée au der- 4
nier trimestre de 2015 et la croissance n’a été que de 0,5 % z ]
sur 'ensemble de I'année derniére. Comme pour la baisse 1
du PIB réel enregistrée au printemps, le recul annualisé 0 1
de 1,0 % a l'automne provient surtout de la consommation :;: ]
(graphique 5). Une amélioration est espérée pour le premier 3 -
trimestre de 2016, mais les indicateurs demeurent mixtes. @
La progression du PIB réel ne devrait étre que de 0,6 % 2b1s Tz T3 b
en 2016, suivie par une hausse prévue de 0,8 % en 2017. O ke Lo 2::::::2:::21:?  nvestissements
ECO NOMIES E MERGENTES Sources : Cabinet Office et Desjardins, Etudes économiques

L’économie de la Chine devrait continuer son ralentisse-
ment en 2016. Aprés que le PIB réel ait crii de 6,9 % en 2015,
les autorités chinoises ont ciblé une croissance du PIB réel
d’entre 6,5 % et 7,0 % pour 2016. Notre prévision se trouve
a la limite inférieure de cette fourchette. Il faut cependant Brésil — PIB réel
noter que du méme souffle, la Chine cible maintenant une

Graphique 6 — L’économie brésilienne continue de se contracter

croissance d’au moins 6,5 % d’ici 2020, ce qui indiquerait ::
une intention de stopper la baisse de cadence de I’économie. 4
Pour y arriver, on peut s’attendre a ce que le gouvernement z
chinois ainsi que la Banque populaire de Chine mettent en @
place de nouvelles mesures de stimulation. :‘3
®
Parmi les autres principales économies émergentes, le (10)
Brésil a subi une contraction de 3,8 % de son PIB réel oo e a0 A
E== Variation trimestrielle annualisée == Variation annuelle

en 2015 (graphique 6). Les troubles politiques qui acca-
parent le gouvernement, ainsi que les problémes de finances Sources : nsito Braslefo de Geograa e Estatistica et Desjardins, Etudes économigues
publiques, font en sorte que ’économie sera encore faible

en 2016, et ce, malgré la tenue des Jeux olympiques d’été

a Rio. L'Inde devrait encore faire bonne figure avec des

hausses du PIB réel autour de 7,5 % en 2016 et en 2017. Le

PIB réel de la Russie devrait encore se contracter en 2016.
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ETATS-UNIS

La croissance restera faible au début de 2016

4 N\ Graphique 7 — Les investisse'ments non résidentiels ont reculé
Prévisions : Aprés une croissance de seulement 1,0 % au aux Etats-Unis

dernier trimestre de 2015, on ne peut malheureusement Var. trim. ann. en % Investissements fixes Var. trim. ann. en %
pas sattendre a un fort rebond pour le début de 2016. 20 fion résidentlsls des entraprisss 20
Les principaux indicateurs se sont montrés mixtes et le 18 r18
PIB réel devrait progresser sous la barre des 2 % au pre- :j :i
mier trimestre. On remarque tout de méme certains signes 12 12
de redressement du secteur manufacturier et, aussi, un 10 10

apaisement des incertitudes qui ont inquiété les marchés
financiers au cours des premiéres semaines de I'année.
Le PIB réel américain devrait afficher des croissances de
2,2 % en 2016 et de 2,5 % en 2017.

g J @
“

A 3 . A 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pour un deuxiéme trimestre consécutif, la croissance du

PIB réel a ralenti au quatrieme trimestre de 2015. La deu-
xiéme estimation des comptes nationaux fait état d’une
croissance annualisée de 1,0 %. On remarque une baisse
de cadence du co6té de la consommation, mais surtout des

Sources : Bureau of Economic Analysis et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 8 — L’indicateur avancé ne suggeére pas de rebond

investissements non résidentiels qui ont reculé pour la de I’économie américaine... au contraire

premiere fois depuis 1’été 2012 (graphique 7). La force du Var. trim. ann. en % Var. trim. ann. en %
dollar a aussi fait mal aux exportations nettes. 10 s

8
) -4
Les problémes du secteur manufacturier et, surtout, ceux 6 1 5
des marchés financiers en début d’année ont momentané- 4 L,
ment alimenté les craintes d’une fin de cycle prématurée 2 - »
aux Etats-Unis. Ces appréhensions se sont en partie dissi- 0 1 Lo
pées, mais la faiblesse récente de I'indicateur avancé sug- @ - P
geére que I’économie reste fragile (graphique 8). @ @
2012 2013 2014 2015 2016

Un des éléments qui accentue cette fragilité est la situation —— Indicateur avancé (gauche) —— PIB réel (droite)

des consommateurs. La bonne tenue du marché du tra-
vail (ou le secteur privé a enregistré un 72¢ mois consécu-
tif de création d’emplois) ainsi que la forte baisse des prix
de I'essence avaient le potentiel d’améliorer la confiance
et de soutenir la consommation. On observe plutét que la Graphique 9 — Les ménages américains semblent avoir épargné
confiance des ménages est en baisse et que ceux-ci préférent

Sources : Conference Board, Bureau of Economic Analysis et Desjardins, Etudes économiques

les gains associés a la baisse des prix de '’essence

épargner une plus grande part de leur revenu disponible ¢ USigalion £ % du revenu disponible
(graphique 9). Les ventes au détail au cours des deux pre- 400 | - 54
miers mois de I’année ont été décevantes avec une baisse de - 52
0,1 % du coté des ventes qui excluent les autos et I’essence 0 /’ - 50
en janvier et une modeste croissance de 0,3 % en février. 300 + - 48
Pour I’ensemble de 2016, on s’attend a une progression de 250 | - 46
2,7 % de la consommation réelle, soit moins que la hausse - 44
de 3,1 % en 2015. 0 a2

150 4,0
Au début de 2015, la variation annuelle de la production 2o 20 2018 206

= Prix de 'essence a la pompe (gauche) = Taux d’épargne des ménages (droite)

manufacturiére atteignait 4,3 %. Affectée par la chute des
investissements dans le secteur pétrolier’ par la force du Sources : Energy i Bureau of E ic Analysis et Desjardins, Etudes économiques
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dollar américain et par la faiblesse de la demande inter-
nationale, elle a ensuite connu un ralentissement constant
pour tomber a 0,4 % en décembre dernier. On sent cepen-
dant un changement de tendance depuis le début de 2016
(graphique 10). Pour la premiere fois depuis avril 2015, la
production manufacturiére a connu deux variations men-
suelles positives successives et les indices manufacturiers
régionaux suggerent maintenant que I’'ISM repassera bien-
tot au-dessus de la barre des 50. Il est trop tard pour espérer
une forte relance de I'investissement des entreprises au pre-
mier trimestre alors que la chute des investissements pétro-
liers se poursuit, mais une amélioration est prévue a partir
du printemps.

Aprées un passage a vide a la fin de 2015, les dépenses gouver-
nementales devraient mieux soutenir la croissance en 2016.
Un rebond semble déja se manifester du coté des Etats et
localités, notamment en ce qui concerne les infrastructures.
Les dépenses militaires fédérales devraient par contre affi-
cher un ralentissement 4 trés court terme. Evidemment, les
¢lections présidentielles du 8 novembre aménent un grand
degré d’incertitude pour la politique budgétaire fédérale a
partir de 2017. Les inquiétudes entourant le choix des candi-
dats sont peut-étre méme déja un des facteurs qui affectent
négativement la confiance des Américains.

www.desjardins.com/economie
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Graphique 10 — Le pire semble étre derriére pour le secteur

manufacturier américain
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Sources : Institute for Supply Management, Federal Reserve Board et Desjardins, Etudes économiques

Les taux d’intérét devraient demeurer faibles aux Etats-Unis,
tout comme les pressions inflationnistes. Grace a la baisse
des prix de I’essence, la croissance de I'indice des prix a la
consommation (IPC) sera seulement de 1,2 % en 2016. On
remarque cependant une récente accélération de I'IPC de
base qui exclut les aliments et 1’énergie. Pour le moment,
celle-ci ne semble pas trop inquiéter les dirigeants de la
Réserve fédérale qui ont abaissé en mars leurs prévisions
économiques ainsi que leurs prévisions de taux d’intérét.

Tableau 3

Etats-Unis : principaux indicateurs économiques

2015 2016 Moyennes annuelles
armcaliote o 3 tamt i indiqué) 3T4 T T2p  T3p  T4p 2014 2015 2016p 2017p
Produit intérieur brut réel* 2,0 1,0 1,9 2,9 2,8 2,7 24 2,4 2,2 2,5

Dépenses personnelles 3,0 2,0 2,7 3,2 2,6 2,8 2,7 31 2,7 2,5
Construction résidentielle 8,2 7,9 8,0 5,0 5,6 4.1 1,8 8,7 7,0 4,0
Investissement des entreprises 2,6 (1,9) 0,4 5,3 7,2 6,3 6,2 2,9 2,6 6,1
Variation des stocks (G$) 85,5 81,7 70,0 70,0 70,0 70,0 68,0 98,4 70,0 70,0
Dépenses publiques 1,8 0,1) 21 2,2 2,4 1,3 (0,6) 0,7 1,7 1,4
Exportations 0,7 (2,7) (2,0) 1,0 2,0 2,0 3,4 1,1 0,1) 2,3
Importations 2,3 (0,6) 0,0 4,0 4,5 4,0 3,8 49 1,9 3,8
Demande intérieure finale 2,9 1,4 24 3,3 3,2 3,0 25 2,8 2,7 2,8
Autres indicateurs
Produit intérieur brut nominal 3,3 2,0 4,3 4,5 4,3 4,5 41 34 3,9 4,5
Revenu personnel disponible réel 3,2 2,5 3,9 2,5 2,0 1,5 2,7 3,4 2,8 2,2
Emplois (selon entreprises) 1,9 2,0 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 2.1 1,8 1,4
Taux de chémage (%) 5,2 5,0 49 4,8 47 4,6 6,2 53 4,8 4.4
Mises en chantier (1) 1158 1135 1149 1183 1205 1213 1001 1107 1188 1256
Profits des entreprises** (2) (5,1) (2,0) 4,0 2,0 4,5 5,0 1,7 (0,6) 3,9 6,0
Taux d’épargne personnelle (%) 5,0 5,2 5,5 53 5,2 5,0 4,8 5,1 53 51
Taux d'inflation global (2) 0,1 0,4 1,1 0,9 1,1 1,8 1,6 0,1 1,2 2,4
Taux d'inflation de base*** (2) 1,8 2,0 2,3 2,1 2,0 1,9 1,7 1,8 2,1 2,0

Solde du compte courant (G$) (519,7) (501,3)

(511,7) (531,5) (549,9) (565,7)

(389,5) (484,1) (539,7) (556,5)

p : prévisions; * $ US 2009; ** Avant impdts; *** Excluant aliments et énergie; (1) Milliers d’unités a rythme annualisé; (2) Glissement annuel.

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
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Malgré des résultats plus encourageants, les ajustements

ne sont pas complétés

(- )
Prévisions : Méme si les conditions économiques se sont
améliorées a court terme, les ajustements de I'’économie
canadienne a la baisse des prix des matiéres premiéres
ne sont pas terminés. Dans ce contexte, la progression du
PIB réel pourrait subir des épisodes de croissance plus
décevante au cours de I'année 2016. Le PIB réel canadien
devrait donc croitre de 1,5 % cette année. Pour 2017, les
sources de croissance seront plus nombreuses avec no-
tamment une contribution plus importante des dépenses
publiques. Cela permettra une certaine accélération et un
gain de 2,3 % est attendu.

g J

Alors que la plupart des prévisionnistes s’attendaient a
une croissance pratiquement nulle du PIB réel canadien
au quatriéme trimestre de 2015, les données publiées par
Statistique Canada indiquent plutét un gain de 0,8 % (a
rythme trimestriel annualisé). Cela dit, le portait général
de ’économie canadienne est conforme aux attentes. D une
part, la demande intérieure a encore connu des difficultés
en raison principalement d’une nouvelle contraction des
investissements non résidentiels (graphique 11). Il faut dire
que les prix de I’énergie ont poursuivi leur déclin durant la
période, ce qui a favorisé une autre baisse importante des
investissements non résidentiels. D’autre part, le solde du
commerce extérieur s’est amélioré, contribuant ainsi positi-
vement a la croissance économique. Ce gain s’est toutefois
fait pour la mauvaise raison, soit une nette diminution des
importations, ce qui est symptomatique de la faiblesse de la
demande intérieure.

Les perspectives de croissance pour le premier trimestre
de 2016 sont également plus élevées qu’on ne le pensait ini-
tialement. Le PIB réel par industrie a augmenté de 0,3 % en
novembre et un gain de presque 0,3 % a aussi été répertorié
en décembre. Cette fin d’année positive entraine un acquis
de croissance pour le premier trimestre de 2016 d’environ
1,0 %. Les données préliminaires laissent également croire
que la croissance sera relativement bonne en janvier 2016.
Dans ces conditions, on peut espérer que la progression du
PIB réel puisse légeérement dépasser la barre des 2 % durant
I’hiver.

La croissance du PIB réel pourra cependant difficilement
conserver un rythme aussi élevé durant le reste de I’année.
Les ajustements de 1’6conomie canadienne a la baisse des
prix des matiéres premieres ne sont pas terminés, ce qui
continuera d’entrainer des difficultés. Les investissements

Graphique 11 — La demande intérieure canadienne connait

des difficultés
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Variation annuelle
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Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 12 — La tendance des exportations canadiennes devrait

demeurer a la hausse
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Sources : Statistique Canada, Banque du Canada et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 13 — Plusieurs secteurs de la fabrication affichent

un taux élevé d’utilisation des capacités industrielles au Canada

Taux d’utilisation de la capacité industrielle —
écart par rapport a la moyenne historique en T4 2015
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non résidentiels du secteur de I’énergie demeureront donc
déprimés au cours des prochains trimestres. Ces embiiches
sont évidemment plus importantes au sein des provinces
productrices d’énergie, ce qui exacerbe les disparités régio-
nales au pays.

Par ailleurs, I’économie canadienne demeurera tributaire du
commerce extérieur pour soutenir sa croissance au cours
des prochains trimestres. La tendance des exportations
devrait rester a la hausse alors que les conditions resteront
trés favorables avec la vitalité de la demande américaine et
la valeur plus faible du dollar canadien. A I'image des der-
niers trimestres, I’évolution des exportations devrait subir
certains soubresauts malgré la présence d’une tendance
haussiére (graphique 12 a la page 8).

Enfin, certains secteurs de la fabrication, qui font notam-
ment face a des taux d’utilisation de leurs capacités indus-
trielles particulierement élevés (graphique 13 a la page 8),

L] .
Desjardins
www.desjardins.com/economie Etudes économiques
pourraient connaitre éventuellement une accélération de
leurs investissements si les conditions demeurent favorables.

L’économie canadienne devrait aussi bénéficier des bien-
faits des nouvelles mesures introduites dans le budget 2016
du nouveau gouvernement canadien. La valeur totale des
mesures budgétaires s’élévera a 11,6 G$ en 2016-2017 et a
14,9 G$ en 2017-2018. Selon le ministére des Finances, leur
incidence totale sur le PIB réel sera de +0,5 % en 2016-2017
et de +1,0 % en 2017-2018. Ces estimations sont évidem-
ment empreintes d’incertitude puisque I’amplitude des mul-
tiplicateurs budgétaires est imprécise. Dans ces conditions,
nous avons révis¢ a la hausse notre prévision de croissance
pour I'année 2017, soit de 1,9 % a 2,3 %. A noter que nous
avions déja intégré une partie de I'incidence dans notre scé-
nario précédent.

. Taplegu 4 ) _
Canada : principaux indicateurs économiques

2015 2016 Moyennes annuelles
Z:rrxljglti):églzr‘\ei/tng;euf si indiqué) T3 T4 T1p T2p T3p T4p 2014 2015 2016p 2017p
Produit intérieur brut réel* 24 0,8 25 1,0 1,4 1,8 2,5 1,2 1,5 2,3
Consommation finale [dont :] 1,6 11 1,4 1,6 1,7 1,4 1,9 1,8 1,5 1,8
Consommation des ménages 2,2 1,0 1,56 1,6 1,8 1,4 2,6 1,9 1,6 1,9
Consommation des administrations publiques 0,1 1,5 1,2 1,5 1,2 1,5 0,3 1,4 1,3 1,6
Formation brute de capital fixe [dont :] (4,6) (6,3) 4,1 (2,0 (©O7) 23 0,7 (36) (35 26
Bétiments résidentiels 27 1,8 (1,5 (1,1 (07) (0,6 2,5 3,9 0,0 (0,4)
Ouvrages non résidentiels (11,7) (14,6 (80) (400 (200 00 04 (127) (82  (01)
Machines et matériel (7.5 (9,0) (700 (400 (1,00 00 1,0 (1,3 (62 00
Produits de propriété intellectuelle (6,4) (4,7) (3,0) (0,5) 0,0 0,5 4,2) (12,6) (3,4) 0,8
FBCF** des administrations publiques (1,8) (5,1) 0,5 1,0 1,5 15,0 2,1 2,6 0,2 15,8
Variation des stocks (G$ de 2007) 1,1 (4,0) (2,00 (2,00 (2,5 (3,0 9,9 4,6 (2,4) (2,7)
Exportations 10,8 (2,2) 6,5 2,0 &3 3,5 5,3 3,0 3,5 3,5
Importations (2,4) (8,9 0,5 1,0 1,8 2,5 1,8 0,1 (1,5) 25
Demande intérieure finale 0,1 (0,6) 0,1 0,7 1,1 1,7 1,6 0,5 0,3 2,0
Autres indicateurs
Produit intérieur brut nominal 3.1 0,4 2,5 2,5 3,4 4,3 4,3 0,6 2,3 4,6
Revenu personnel disponible réel 0,5 1,1 55 1,0 2,2 2,0 1,1 2,7 2,5 2,2
Emplois 0,8 0,9 0,0 0,9 0,9 0,9 0,6 0,8 0,7 1,0
Taux de chémage (%) 7,0 7,0 7,3 7,3 7,3 7,3 6,9 6,9 7,3 7,0
Mises en chantier (1) 213 194 191 188 183 181 189 196 186 174
Profits des entreprises*** (2) (16,4) (18,6) (10,0) (5,00 0,0 5,0 70 (152) (2,6) 94
Taux d’épargne personnelle (%) 4,0 4,0 4,9 4.8 4,9 5,0 42 4.4 4,9 5,2
Taux d’inflation global (2) 1,2 1,3 1,5 1,4 1,4 1,7 2,0 1,1 1,5 2,0
Taux d'inflation de base**** (2) 2,2 2,0 1,9 1,7 1,8 2,1 1,8 2,2 1,9 2,0

Solde du compte courant (G$) (15,3) (154)  (15,0) (14,5) (13,5) (12,5)  (44,9) (657) (555) (43,0)
p : prévisions; * $ 2007; ** Formation brute de capital fixe; *** Avant impdts; **** Excluant les huit composantes les plus volatiles; (1) Milliers d’unités a rythme annualisé; (2)
Glissement annuel.

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
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QUEBEC

Dans l’attente d’une relance des investissements

4 N\ Graphique 14 — Dés 2016, la croissance des exportations
Prévisions : La faiblesse de I'’économie fera place a une du Québec sera mieux équilibrée
amélioration a compter de 2016. Les investissements Var. ann. en % Var. ann. en %
privés et publics amorceront une remontée et les dé- 15 Exportations en volume — 15
penses des ménages devraient mieux faire grace a cer- = Vors loe autros bravinces de Desjarans
tains allegements fiscaux. Le PIB réel devrait ainsi croitre 10 { —Total L 10
de 1,3 % en 2016 puis de 1,8 % en 2017, soit un rythme un

peu plus rapide que celui de 2015. 5
J

L’an dernier, les exportations internationales du Québec © : ©

ont poursuivi leur hausse' alors que les expéditions vers les

autres provinces se sont affaiblies en raison des difficultés (10) (10)
de I’économie canadienne (graphique 14). Dés 2016, la pro- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
gression sera mieux équilibrée entre les exportations vers Sources: sttt do a statisique du Québec ot Desardins, Eludes économiaues

le reste du pays et vers 1’étranger. La demande des autres
provinces se redressera en raison des meilleures perspec-
tives de croissance. La hausse des expéditions mondiales se

maintiendra puisque le contexte économique de nos princi- Graphique 15 — La demande intérieure du Québec connaitra
. . . 2 .1 une croissance plus rapide

paux partenaires commerciaux, soit les Etats-Unis, I’Europe

. . . . 5 , Var. ann. en % o Var. ann. en %
et ’Asie, sera assez semblable a celui de I’an passé. Somme 200 Demande intérieure 200
toute, le volume des livraisons hors Québec affichera une 1,75 Frévisions de Desjardins s
croissance d’environ 2,5 % cette année et 1’an prochain. 1,50 150

1,25 1,25

Outre le commerce extérieur qui continuera d’alimenter 1,00 1,00
la croissance du PIB réel, ’économie interne sortira enfin 0.75 0,75
de sa période de 1éthargie (graphique 15). Le redressement 0,50 0,50
attendu des investissements privés et publics fera la diffé- 0.25 0,25
rence. La demande intérieure, qui piétine depuis plusieurs 000 e 0,00
années, pourrait croitre de prés de 1 % cette année et d’en- (0:25) (0,25)

. . 2013 2014 2015 2016 2017
viron 1,5 % I’an prochain.

Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques

Du co6té des entreprises, la confiance des PME? a fait un
bond en février au Québec alors que la situation demeure

difficile dans plusieurs provinces. Si le moral des dirigeants
Graphique 16 — Les investissements privés et publics

d’entreprises s’améliore pour de bon, les projets mis en 56 e EEeaanT: 210 G e
veilleuse depuis un certain temps pourront enfin démar- Var. ann. en % Var. ann. en %
rer. La relance des investissements privés surviendra apres 12

trois années de recul, mais elle sera toutefois graduelle 8 -
(graphique 16).

(4) 1

(8) 1

" Desjardins, Etudes économiques, Point de vue économique, « Les
difficultés de I'économie mondiale freinent I'élan des exportations du
Québec », 24 février 2016, www.desjardins.com/ressources/pdf/pv1602f.
pdf?resVer=1457033461000.

Prévisions de Desjardins
(12) (12)

2013 2014 2015 2016 2017

E=d Investissements des entreprises Investissements des gouvernements
2 Selon I'Indice de confiance des petites et moyennes entreprises de la

Fédération canadienne de lyentreprise indépendante Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques
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Les investissements publics se redresseront également
grace au programme d’infrastructures du gouvernement
fédéral. Les sommes additionnelles commenceront & stimu-
ler ’économie vers la fin de 2016, puis davantage en 2017.
Un montant de 11,6 G$ a été annoncé lors du budget fédéral
pour le pays en 2016-2017, puis de 14,9 G$ en 2017-2018 et
les effets positifs se feront sentir dans la province.

Du c6té des ménages, les ventes au détail ont manqué de
vigueur en 2015 alors que I'indice de confiance est demeu-
ré sous sa moyenne historique en dépit de I’'amélioration
du marché du travail. La réduction de I'impot fédéral sur
le revenu pour la classe moyenne et la nouvelle allocation
canadienne pour enfants devraient toutefois avoir un effet
sur la consommation partout au pays. Au total, les dépenses
des ménages devraient augmenter de 1,5 % cette année puis
de 1,8 % en 2017.

Le secteur résidentiel, qui poursuit sa période d’ajustement,
ne contribuera pas a la croissance économique en 2016 et
en 2017. La construction neuve continuera de s’affaiblir,
mais le marché de la revente reprend un peu de vigueur.

Desjardins
Etudes économiques

Graphique 17 — Les ventes de propriétés existantes remontent
au Québec
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Sources : Fédération des chambres immobiliéres du Québec par le systéme Centris® et Desjardins, Etudes économiques

Les ventes de maisons et de copropriétés ont connu un bon
début d’année (graphique 17). Les conditions demeurent
toutefois a ’avantage des acheteurs, ce qui limitera encore
la hausse totale des prix autour de 1,5 % cette année.

Tableau 5
Québec : principaux indicateurs économiques
2013 2014 2015p 2016p 2017p
Var. ann. en % (sauf si indiqué)
Produit intérieur brut réel* 1,2 1,5 1,1 1,3 1,8
Consommation finale [dont :] 1,5 1,0 1,0 0,9 1,3
Consommation des ménages 1,8 1,5 1,3 1,5 1,8
Consommation des administrations publiques 0,0 0,0 0,0 (0,4) 0,1
Formation brute de capital fixe [dont :] (5,5) (4,8) (1,8) 0,5 3,8
Batiments résidentiels 4,7) (0,1) 0,1 0,5 (0,3)
Ouvrages non résidentiels (0,2) (14,3) (7,9) 0,6 2,9
Machines et matériel (17,4) (10,7) (1,1) 0,4 5,0
Produits de propriété intellectuelle (5,5) (4,5) (4,5) 0,2 1,2
FBCF** des administrations publiques (3,7) 0,6 0,9 0,1 10,7
Variation des stocks (M$ de 2007) 1717 1653 812 (1 000) (1 500)
Exportations 0,8 4,5 1,9 2,5 2,6
Importations (1,3) 0,3 0,8 1,1 24
Demande intérieure finale 0,0 (0,2) 0,5 0,9 1,8
Autres indicateurs
Produit intérieur brut nominal 2,0 2,5 2,0 3,0 3,9
Revenu personnel disponible réel 1,6 0,8 2,1 2,8 3,3
Rémunération hebdomadaire 1,2 2,0 2,1 2,0 2,1
Emplois 1,4 0,0 0,9 0,8 1,0
Taux de chémage (%) 7,6 7,7 7,6 7,3 7,0
Taux d’épargne personnelle (%) 4.4 4,0 4,4 4.1 3,8
Ventes au détail 2,5 1,7 1,0 2,8 3,0
Mises en chantier (1) 37,8 38,8 37,9 36,0 36,0
Taux d’inflation global 0,7 1,4 1,1 1,6 2,1

p : prévisions; * $ 2007; ** Formation brute de capital fixe; (1) Milliers d’unités & rythme annualisé.
Sources : Statistique Canada, Institut de la statistique du Québec, Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques
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ONTARIO ET AUTRES PROVINCES

L'Ontario et la Colombie-Britannique se démarquent

4 N\ Graphique 18 — La progression des ventes au détail a été plus

Prévisions : Les disparités régionales seront encore robuste en Ontario

importantes en 2016 et en 2017. LOntario et la Var. ann. en % Var. ann. en %
. . . sz N . e . Valeur des ventes au détail

Colombie-Britannique bénéficieront de la diversification

de leur économie et des bienfaits de I'embellie du sec- 81 M8
teur de la fabrication, ce qui devrait leur permettre de 6 | L6
connaitre la plus forte progression du PIB réel au pays.
Les ajustements a la baisse des prix de I'énergie conti- 47 M4
nueront de freiner la croissance économique de I'Alberta, . L,
de la Saskatchewan et de Terre-Neuve-et-Labrador. Les

! " . N e 0 0

provinces maritimes devraient étre en mesure d’atteindre
la moyenne nationale cette année et I'an prochain.

(2) { = Ontario - (2)
\ J = Reste du Canada
4) 4
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
ONTARIO

Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques

L’économie ontarienne se démarque avec une croissance
économique plus vigoureuse que la moyenne nationale.
Tout au long de I'année 2015, le PIB réel de la province a
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Graphique 20 — La progression du marché de I’habitation
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PROVINCES DE LOUEST

Méme si la chute des prix de I’énergie semble étre terminée
depuis quelques semaines, les effets néfastes de la réduc-
tion survenue depuis la mi-2014 se feront encore sentir sur
les économies de ’Alberta et de la Saskatchewan au cours
des prochains mois. La forte baisse des investissements
dans le secteur de I’énergie a des répercussions sur d’autres
sphéres de I’économie de ’Alberta et de la Saskatchewan,
comme en témoignent notamment la diminution du marché
de I’habitation, les pertes d’emplois, la hausse du taux de
chomage, 'augmentation des demandes d’assurance-emploi
(graphique 19 a la page 12) ainsi que le recul des ventes
au détail en 2015. Les ajustements a la diminution des prix
de I’énergie mettront encore plusieurs mois pour se réaliser
dans ces deux provinces, ce qui affectera leur croissance
économique.

Les perspectives économiques sont nettement plus favo-
rables pour le Manitoba et la Colombie-Britannique. En
raison de I'importance relative assez élevée de son sec-
teur manufacturier, le Manitoba devrait €tre en mesure
de connaitre une croissance de son PIB réel aux alentours

Desjardins
www.desjardins.com/economie Etudes économiques
de 2 % en 2016 et en 2017. En Colombie-Britannique, la
diversification de I’économie devrait permettre une crois-
sance économique supérieure a la moyenne nationale cette
année et ’an prochain. Comme en Ontario, il y a toutefois
un risque que les facteurs démographiques ayant favo-
risé la forte progression du marché de I’habitation de la
Colombie-Britannique s’estompent graduellement au cours
des prochains trimestres, ce qui pourrait entrainer un ralen-
tissement des mises en chantier et des ventes des proprié-
tés existantes. La croissance annuelle de plus 44 % de ces
dernieres en février nous apparait d’ailleurs insoutenable,
tout comme la hausse de presque 22 % du prix moyen (gra-
phique 20 a la page 12).

PROVINCES DE LATLANTIQUE

Les perspectives économiques demeurent contrastées dans
les provinces de I’Atlantique. D’une part, Terre-Neuve-
et-Labrador souffrira encore de la faiblesse des prix de
I’énergie. D’autre part, les provinces maritimes devraient
profiter de la remontée des exportations hors énergie, ce qui
leur permettra d’obtenir une hausse de leur PIB réel prés de
la moyenne nationale.

Tableau 6
Ontario : principaux indicateurs économiques
2013 2014 2015p 2016p 2017p
Var. ann. en % (sauf si indiqué)
Produit intérieur brut réel* 1,3 2,7 25 2,3 2,8
Consommation finale [dont ] 1,4 2,1 2,6 1,8 2,0
Consommation des ménages 2,0 2,5 3,0 2,0 2,1
Consommation des administrations publiques 0,0 0,7 1,5 1,2 1,7
Formation brute de capital fixe [dont :] (7,2) 1,4 4.4 (0,4) 4,9
Béatiments résidentiels (1,7) 0,4 53 (1,3) (0,4)
Ouvrages non résidentiels (5,6) 1,6 8,1 1,1 1,0
Machines et matériel (22,2) 6,9 7,9 (2,6) 0,9
Produits de propriété intellectuelle (4,7) (2,8) (6,2) (2,1) 1,4
FBCF** des administrations publiques (7,7) 1,4 3,1 2,1 22,6
Variation des stocks (M$ de 2007) 3072 5269 3947 1500 875
Exportations 2,0 1,9 0,6 3,2 3,0
Importations (1,0) 1,1 1,0 0,3 2,4
Demande intérieure finale (0,3) 1,9 3,0 1,4 2,5
Autres indicateurs
Produit intérieur brut nominal 1,9 4.1 3,6 4.1 5,0
Revenu personnel disponible réel 2,2 0,5 2,2 3,3 2,3
Rémunération hebdomadaire 1,6 2,0 2,6 2,0 2,5
Emplois 1,8 0,8 0,7 1,4 1,2
Taux de chdémage (%) 7,6 7,3 6,8 6,8 6,5
Taux d’épargne personnelle (%) 3,9 2,2 1,2 2,3 2,6
Ventes au détail 2,3 5,0 4.6 4.7 4.6
Mises en chantier (1) 61,1 59,1 70,2 68,1 62,3
Taux d’inflation global (2) 1,0 2,4 1,2 1,7 2,2

p : prévisions; * $ 2007; ** Formation brute de capital fixe; (1) Milliers d’unités a rythme annualisé; (2) Glissement annuel.
Sources : Statistique Canada, ministére des Finances de I'Ontario, Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques
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Tableau 7
Canada : principaux indicateurs économiques par province
2013 2014 2015 2016p 2017p

Moyenne annuelle en % (sauf si indiqué)

Croissance du PIB réel — Canada 2,2 2,5 1,2 1,5 2,3
Atlantique 1,9 (0,4) 0,3 1,0 1,9
Québec 1,2 1,5 1,1 1,3 1,8
Ontario 1,3 2,7 2,5 2,3 2,8
Manitoba 2,4 2,3 1,7 2,0 2,6
Saskatchewan 5,8 1,9 (0,3) 0,5 1,9
Alberta 51 4,8 (1,5) (0,3) 1,7
Colombie-Britannique 2,1 3,2 2,0 2,2 2,9

Taux d’inflation global — Canada 0,9 2,0 1,1 1,5 2,0
Atlantique 1,2 1,7 0,4 1,0 2,0
Québec 0,7 1,4 1,1 1,6 2,1
Ontario 1,0 2,4 1,2 1,7 2,2
Manitoba 2,2 1,9 1,2 1,0 2,1
Saskatchewan 1,5 2,4 1,6 1,2 1,7
Alberta 1,4 2,6 1,1 0,6 1,5
Colombie-Britannique (0,1) 1,0 1,1 1,7 2,4

Croissance de I’emploi — Canada 1,5 0,6 0,8 0,7 1,0
Atlantique (0,1) (0,9) (0,4) (0,1) 0,6
Québec 14 0,0 0,9 0,8 1,0
Ontario 1,8 0,8 0,7 1,4 1,2
Manitoba 0,7 0,1 1,5 0,8 0,9
Saskatchewan 3,1 1,0 0,5 0,0 0,5
Alberta 2,5 2,2 1,2 (1,5) 0,5
Colombie-Britannique 0,1 0,6 1,2 1,5 1,3

Taux de chémage — Canada 71 6,9 6,9 7,3 7,0
Atlantique 10,2 10,0 10,0 10,6 10,3
Québec 7,6 7.7 7,6 7,3 7,0
Ontario 7,6 7,3 6,8 6,8 6,5
Manitoba 54 54 5,6 6,1 5,9
Saskatchewan 4.1 3,8 5,0 5,9 5,7
Alberta 4,6 4,7 6,0 8,0 7,7
Colombie-Britannique 6,6 6,1 6,2 6,6 6,3

Croissance des ventes au détail — Canada 3,2 4,6 2,2 3,2 3,8
Atlantique 2,6 3,1 1,3 2,8 3,0
Québec 2,5 1,7 1,0 2,8 3,0
Ontario 2,3 5,0 4,6 4,7 4,6
Manitoba 3,9 4,3 14 4,0 3,8
Saskatchewan 51 4,6 (2,9) 1,5 2,0
Alberta 6,9 7,5 (3,7) (0,5) 1,8
Colombie-Britannique 2,4 5,6 6,7 4,2 5,5

Mises en chantier — Canada (milliers d’unités) 187,9 189,3 195,5 185,7 173,8
Atlantique 10,3 8,0 8,1 71 8,8
Québec 37,8 38,8 37,9 36,0 36,0
Ontario 61,1 59,1 70,2 68,1 62,3
Manitoba 7,5 6,2 5,5 5,0 5,3
Saskatchewan 8,3 8,3 5,1 55 54
Alberta 36,0 40,6 37,3 30,0 29,5
Colombie-Britannique 271 28,4 314 34,0 26,5

p : prévisions
Sources : Statistique Canada, Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques
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PREVISIONS DE MOYEN TERME

Bientot dix ans d’expansion économique aux Etats-Unis

De facon générale, l'activité économique devrait s’accé-
lérer au cours des prochaines années. Il est prévu que la
croissance du PIB réel avoisinera 2,5 % aux Etats-Unis
jusqu’en 2018, tandis qu’on progressera vers 2 % au Canada
et quon dépassera 1,5 % en zone euro. Ces prévisions
tiennent compte du potentiel de croissance économique plus
élevé aux Etats-Unis, comparativement au Canada et a I’Eu-
rope. Le potentiel de croissance est notamment influencé
par I’évolution de la démographie, mais aussi par d’autres
facteurs structurels comme le taux d’investissement, le
degré d’endettement et ’environnement réglementaire.

Les probabilités que le cycle d’expansion actuel s’inter-
rompe iront toutefois en augmentant. En 2019, la derniére
récession aux Etats-Unis remontera a dix ans, ce qui est
plutot long comme cycle. Pour tenir compte de cet élément,
il apparait préférable d’incorporer un ralentissement écono-
mique aux Etats-Unis au scénario de moyen terme. La crois-
sance du PIB réel américain est diminuée a 2 % en 2019 et
a 1,5 % en 2020. Ces chiffres sont compatibles a ce qu’il y
ait au moins deux trimestres consécutifs de décroissance au
cours de cette période.

Parallélement a ce qui est prévu pour I’économie améri-
caine, la croissance du PIB réel canadien s’établirait sous
1,5 % en 2019 et en 2020. D’autres pays pourraient aussi
connaitre un ralentissement, notamment les pays produc-
teurs de matiéres premiéres qui seraient affectés par une
nouvelle baisse de la demande. Il est prévu que les prix du
pétrole remontent aux alentours de 75 $ US le baril d’ici 2018
et qu’ils diminuent de nouveau par la suite. Cette trajectoire
ne milite pas pour une reprise soutenue des investissements
pétroliers au Canada a moyen terme (graphique 21).

Graphique 21 — Les faibles prix du pétrole ont réduit le nombre

de foreuses en marche au Canada

$ US/baril Nombre de foreuses
150 550
Prévisions de Desjardins

- 500
125 ~ I 450
I 400

100 -+
I 350
- 300

75 A
- 250
50 - - 200
- 150
25 = 100

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
= Prix du pétrole* (gauche) =——Forages pour le pétrole et le gaz (droite)

* Baril de référence : West Texas Intermediate (WTI).
Sources : Baker Hugues, Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Outre l'effet de 'usure du temps, plusieurs facteurs pour-
raient causer une fin de cycle vers 2019 et 2020. D’abord, la
remontée graduelle des taux d’intérét a des niveaux moins
expansionnistes pourrait ralentir certaines composantes de
I’économie. En 2018, le taux des fonds fédéraux américains
devrait se situer a plus de 2,00 %. Au Canada, le taux des
fonds a un jour dépassera probablement 1,50 %. L’ensemble
des taux d’intérét obligataires aura aussi augmenté d’ici
la. Par ailleurs, les taux obligataires pourraient subir des
pressions haussieres supplémentaires provenant du début de
la réduction des bilans des banques centrales, notamment
celui de la Réserve fédérale (Fed). Méme si la Fed décidait
de ne pas vendre de titres, la taille de son bilan devrait tout
de méme diminuer d’ici quelques années avec l'arrivée a
échéance de plusieurs obligations acquises lors de ses inter-
ventions passées.

L’augmentation prévue des prix du pétrole d’ici 2018 pour-
rait étre un autre élément défavorable a la croissance éco-
nomique en réduisant la capacité de dépenser des consom-
mateurs. La situation en Chine sera aussi a surveiller alors
que le rythme de croissance devrait continuer de diminuer
graduellement pour des raisons d’ordre structurel. D’autres
pays émergents, comme 1’Inde, devraient toutefois compen-
ser. Enfin, plusieurs pays vivront les effets des changements
démographiques. La plus lente progression du nombre de
travailleurs réduira le potentiel de croissance économique,
ce qui signifie que I'on pourrait naturellement visiter plus
souvent des taux de croissance jugés faibles.

Le Québec sera particulierement affecté par les effets liés
a la démographie. La croissance potentielle du PIB réel
devrait converger entre 1,0 % et 1,5 % a moyen terme. La
pression sera forte pour accroitre la productivité. L’Ontario
s’en sortira mieux sur le plan de la démographie, et la pro-
vince devrait afficher un taux de croissance un peu plus
¢élevé que la moyenne canadienne.

Le dollar canadien devrait s’apprécier au cours des pro-
chaines années, mais cela ne devrait pas étre suffisant pour
compromettre la reprise des exportations des régions manu-
facturieres du Canada. Le principal enjeu pour les exporta-
tions sera I’évolution des demandes américaine et mondiale.
Or, celles-ci s’annoncent bonnes pour encore quelques
années, mais pourraient ralentir de nouveau vers 2019-2020.




L] .
Desjardins
Etudes économiques Prévisions économiques et financieres Mars 2016 www.desjardins.com/economie

Tableau 8
Principaux indicateurs économiques et financiers a moyen terme
Moyennes annuelles Moyennes
En % (sauf si indiqué) 2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2007-2014 2015-2020p
Etats-Unis
PIB réel (var. en %) 2,4 24 2,2 2,5 2,5 2,0 1,5 1,4 2,2
Taux d’inflation global (var. en %) 1,6 0,1 1,2 2,4 2,3 1,7 0,8 1.4 1,4
Taux de chémage 6,2 5,3 4,8 4,4 4,4 4,5 5,3 7,8 4.8
Indice S&P 500 (var. en %)* 11,4 0,7) 52 7,0 5,0 0,0 4,0 7,0 34
Fonds fédéraux 0,25 0,26 0,70 1,40 2,05 2,20 2,05 1,08 1,44
Taux préférentiel 3,25 3,26 3,70 4,40 5,05 5,20 5,05 4,08 4,44
Bons du Trésor — 3 mois 0,03 0,05 0,50 1,20 1,90 2,00 1,85 0,80 1,25
Obligations fédérales — 10 ans 2,53 2,13 2,15 2,70 2,85 2,55 2,35 3,01 2,46
—30ans 3,34 2,84 2,85 3,15 3,25 2,95 2,75 3,88 2,97
Pétrole WTI** ($ US/baril) 93 49 40 52 68 68 57 87 56
Or ($ US/once) 1266 1160 1175 1050 975 1000 1050 1211 1068
Canada
PIB réel (var. en %) 2,5 1,2 1,5 23 2,0 1,4 1,3 1,6 1,6
Taux d’inflation global (var. en %) 2,0 1,1 1,5 2,0 21 1,6 1,3 1,7 1,6
Création d’emplois (var. en %) 0,6 0,8 0,7 1,0 1,0 0,7 0,5 1,0 0,8
Création d’emplois (k) 111 144 120 188 187 122 87 176 141
Taux de chdomage 6,9 6,9 7,3 7,0 6,7 6,3 6,2 7,2 6,7
Mises en chantier (k) 189 196 186 174 181 182 175 196 182
Indice S&P/TSX (var. en %)* 7.4 (11,1) 4,2 7,7 7,0 2,0 0,0 34 1,6
Dollar canadien ($ US/$ CAN) 0,91 0,78 0,75 0,77 0,81 0,82 0,80 0,95 0,79
Taux des fonds a un jour 1,00 0,65 0,50 0,50 1,20 1,40 1,55 1,65 0,97
Taux préférentiel 3,00 2,79 2,70 2,70 3,40 3,60 3,75 3,49 3,16
Taux hypothécaires — 1 an 3,14 2,97 3,15 3,15 3,65 3,75 3,25 4,26 3,32
—5ans 4,89 4,67 4,75 4,75 4,95 4,90 4,75 5,77 4,80
Bons du Trésor — 3 mois 0,91 0,53 0,50 0,55 1,35 1,60 1,45 1,39 1,00
Obligations fédérales — 2 ans 1,06 0,55 0,60 1,05 1,70 1,75 1,55 1,79 1,20
—5ans 1,58 0,86 0,85 1,40 2,05 1,95 1,75 2,33 1,48
- 10 ans 2,23 1,53 1,40 1,90 2,35 2,10 1,90 2,94 1,86
—30ans 2,77 2,20 2,15 2,50 2,75 2,50 2,30 3,42 2,40
Ecarts de taux Canada—Etats-Unis
Bons du Trésor — 3 mois 0,88 0,48 0,00 (0,65) (0,55) (0,40) (0,40) 0,60 (0,25)
Oblig. fédérales — 10 ans (0,30) (0,60) (0,75) (0,80) (0,50) (0,45) (0,45) (0,08) (0,59)
—30ans (0,57) (0,64) (0,70) (0,65) (0,50) (0,45) (0,45) (0,46) (0,57)
Québec
PIB réel (var. en %) 1,5 1,1 1,3 1,8 1,3 1,1 0,9 1,4 1,2
Taux d’inflation global (var. en %) 1,4 1,1 1,6 21 2,0 1,7 1,5 2,3 1,7
Création d’emplois (var. en %) 0,0 0,9 0,8 1,0 0,5 0,2 0,1 1,0 0,6
Création d’emplois (k) (1) 37 35 25 20 10 5 40 22
Taux de chémage 7,7 7,6 7,3 7,0 6,7 6,5 6,2 7,8 6,9
Ventes au détail (var. en %) 1,7 1,0 2,8 3,0 3,2 3,0 2,5 1,6 2,6
Mises en chantier (k) 39 38 36 36 35 33 30 45 35
Ontario
PIB réel (var. en %) 2,7 2,5 2,3 2,8 2,0 1,5 1,2 1.1 2,0
Taux d’inflation global (var. en %) 2,4 1,2 1,7 2,2 1,8 1,7 1,3 1,8 1,7
Création d’emplois (var. en %) 0,8 0,7 1,4 1,2 1,0 0,8 0,4 0,8 0,9
Création d’emplois (k) 55 45 94 85 71 57 29 53 64
Taux de chémage 7,3 6,8 6,8 6,5 6,3 6,0 6,1 7,7 6,4
Ventes au détail (var. en %) 5,0 4,6 4,7 4,6 4,5 4,0 3,5 2,9 4,3
Mises en chantier (k) 59 70 68 62 60 62 60 65 64

p : prévisions; * Les variations sont basées sur des observations de fin de période; ** West Texas Intermediate .
Sources : Datastream, Statistique Canada, Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques




