Québec: Le budget de 2024-2025

DEUX COUPS DURS FONT DETAILLER LE PLAN DU RETOUR A L’EQUILIBRE

Banque Scotia.
ANALYSE ECONOMIQUE

e  Soldes budgétaires : -6,3 G$ (-1,1% du PIB nominal) dans I'EF 2024; -11 G$ (-1,9 %) dans

M O NDIALE I'EF 2025; -8,5 G$ (-1,4 %) dans I'EF 2026 (graphique 1) — détérioration combinée de 16,8 G$
sur trois ans par rapport a la mise a jour de novembre 2023 (tous les chiffres s’entendent
PERSPECTIVES FISCALES aprés les dépots dans le Fonds des générations); déficits structurels projetés aux alentours
de -4 G$ (-0,6 %) pour les EF 2027 a 2029. Plan révisé pour I'équilibre budgétaire a annoncer
Le 12 mars 2024 dans le budget de I’an prochain, en visant le retour a I’équilibre d’ici 'EF 2030.

o Dette nette : Haussée a 39 % du PIB nominal pour ’'EF 2024, elle devrait culminer a 41 % dans
Co uteurs I’EF 2026 avant de baisser peu a peu pour s’établir 3 40 % d'ici 'EF 2028 — soit 4 points de
pourcentage de plus que projeté dans la mise a jour de novembre 2023 (graphique 2). Cible de

Eig;?)g?ste réduction de la dette de 30 % du ratio de la dette nette sur le PIB d’ici 'EF 2038 toujours
Etudes économiques de la Banque Scotia intacte malgré le changement intervenu dans le taux de réduction.
416.866.4202
laura.gu@scotiabank.com e  Pronostics du PIB : Hypothéses sur la croissance réelle abaissées a 0,6 % cette année et
augmentant pour passer a 1,6 % I'an prochain. Le PIB nominal devrait, selon les projections,
croitre de 4,0 % cette année — ce qui est supérieur a la prévision de 3,4 % du plan
précédent — et continuer de progresser au rythme de 3,8 % I'an prochain.
®  Nouvelle politique : 317 M$ dans ’EF 2024, 1,9 G$ dans ’EF 2025, 2,0 G$ dans I’'EF 2026,
Graphique 1

Les soldes budgétaires a jour 8,8 G$ combinés pour la période de I'EF 2024 a I'EF 2029 — dont plus de la moitié est
du Québec* consacrée au financement de la santé et des services sociaux, de I’éducation et des études
en G$ CA supérieures, le reste étant affecté au soutien des collectivités et aux priorités économiques.

e  Programme de financement : Il devrait atteindre 36,5 G$ dans I'EF 2025 et 32,7 G$ dans
I'EF 2026 et s’établir 3 une moyenne de 27 G$ durant la période de I’'EF 2027 & I'EF 2029; le
total projeté pour la période de I'EF 2025 a I'EF 2028 est de I'ordre de 18,3 G$ de plus que
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®  LeQuébec s’appréte a connaitre des déficits vertigineux et a supporter une dette plus lourde

8k al’heure ou il encaisse deux coups durs : la stagnation économique et 'augmentation des

I — besoins en dépenses. Si les investissements majeurs consacrés a la fonction publique et aux
uage . . . . . . P
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o L m Budget 2024 Québec, le budget fait état d’attentes reallstes‘, grace a des perspectives appropriées et a une
EF23 25 27 29 réserve pour imprévus de 7,5 G$ sur cing ans. A nos yeux, les investissements prévus dans ce

budget sont bénéfiques pour la croissance a long terme; or, il faut attendre qu’ils portent
*Apres les dépdts dans le Fonds des générations.
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NOTRE PRONOSTIC

Puisqu’on s’attend a une autre année de croissance timorée, la situation budgétaire du Québec est

appelée a se détériorer considérablement sur I’horizon de planification, puisqu’elle sera exacerbée
Graphique 2 par le rehaussement des dépenses dans la fonction publique. Le déficit de 'EF 2024 devrait se
creuser plus que prévu auparavant a -6,3 G$ (-1,1% du PIB), en raison de la baisse des recettes fiscales

Le profil a jour de la dette nette
et de la réduction du déficit d’Hydro-Québec dans la foulée des sécheresses de I'an dernier — avant de

Dette nette du Québec,
% du PIB nominal s’inscrire a -11G$ (-1,9 % du PIB) dans I'EF 2025 — alors qu'il prévoyait auparavant un déficit de -3 G$
50 | N (-0,5 %). Par rapport a la mise a jour semestrielle de novembre 2023, les projections des revenus
,—-' \\ autonomes ont été réduites de I'ordre de 1,3 G$ par an a partir de la période comprise entre 'EF 2024
’:' ‘\‘ et 'EF 2026 en raison d’un profil de croissance plus anémique. Les dépenses des portefeuilles sont de
f R I'ordre de 3 G$ de plus par an dans les deux prochaines années, essentiellement en raison de la hausse
\ ,"“/' \\ / des dépenses des portefeuilles du fait de I'augmentation de I'investissement dans les services publics.
40 ‘v\ ," i\ Un plan révisé pour I’équilibre budgétaire devrait &tre annoncé dans le budget de I’an prochain,
\‘:'____ Budget 2022 en visant le retour a I'équilibre d’ici 'EF 2030. Le gouvernement entend éliminer le déficit
Budget 2023 structurel de -4 G$ (soit le solde budgétaire aprés les dépéts dans le Fonds des générations) jusqu’a
ZLZZZJ;;;ZE nov. 2028 la fin de I'horizon de planification en creusant I'écart entre la croissance des recettes et la croissance
30 L L L L L L L des dépenses. Le total des dépenses devrait augmenter pour passer a 26,7 % du PIB dans I'EF 2025,
EF00 04 08 12 16 20 24 28 en raison du relévement des dépenses dans les services publics, alors que le total des recettes

Seness s BursGetEsdelh Bansye Sein, miisie devrait, selon les projections, baisser pour s’établir a 25,5 % du PIB, en partie du fait des baisses

des Finances du Canada et ministére des Finances du Québec.
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PERSPECTIVES FISCALES

d'impot récentes (graphique 3). A moyen terme, les recettes devraient augmenter plus rapidement que
les dépenses : la croissance annuelle moyenne des recettes (CAMR) atteindra 3,3 % d'ici 'EF 2029, alors
que la croissance annuelle moyenne des dépenses s'inscrira a 2,9 %. Or, pour éliminer le déficit, le
gouvernement devra accroitre I'écart de croissance pour passer de 0,4 point de pourcentage a I'heure
actuelle a 1,1 point de pourcentage sur I’horizon de planification.

Le gouvernement prévoit une forte croissance des recettes malgré les violents vents contraires a court
terme. Les recettes propres devraient rebondir de 4,7 % dans I'EF 2025 malgré la |éthargie de la
croissance économique attendue, ce qui aura pour effet de renverser certains manques a gagner de

I'EF 2024 en impots des sociétés et en dividendes d’Hydro-Québec. Les transferts fédéraux sont appelés
a fléchir de -6 % dans I'EF 2025 essentiellement en raison d’une baisse de la péréquation qui résulte des
changements apportés dans le budget fédéral de 2023. Dans les deux années suivantes, la croissance des
recettes est étayée par le rebond de I’économie, qui devrait s’établir a une moyenne de 'ordre de 4,4 %
par an.

Les perspectives économiques paraissent sombres, mais réalistes a I’heure ot le Québec connait un
brusque ralentissement. La croissance du PIB réel est estimée a 0,6 % cette année, avant de remonter a
1,6 % I'an prochain — ce qui cadre avec nos perspectives actuelles, mais ce qui est un peu plus optimiste
que les moyennes du secteur privé. Nous restons optimistes quant a la croissance du Québec cette année :
nous nous attendons a ce qu’elle surpasse la croissance réelle estimée de 0,2 % de I'an dernier puisque
I’économie prendra de la vitesse lorsque la Banque du Canada commencera a abaisser les taux d’intérét.
Toutefois, des inquiétudes surgissent a propos d’'un ralentissement plus brutal si les taux d’intérét restent
élevés. Dans la mise a jour, on a présenté un autre scénario prévoyant une récession en 2024 et dans lequel
I’économie du Québec se contracte de -0,5 %. L'impact budgétaire potentiel de cet autre scénario est
estimé a -1,8 G$ dans I'EF 2025, -751M$ dans I'EF 2026 et -334 M$ dans I'EF 2027. Pour s’assurer d’étre
préte a une autre détérioration de la situation économique, la planification actuelle fait aussi état d’'une
généreuse réserve pour imprévus de 1,5 G$ par an pour la période comprise entre I'EF 2025 et I'EF 2029.

Les nouvelles initiatives d’intérét public se chiffrent a 8,5 G$ sur cinq ans — soit environ 0,3 % du PIB
par an, réparti sur la période comprise entre 'EF 2025 et I’'EF 2029. Les postes les plus lourds du budget
comprennent la provision de 4,9 G$ sur cing ans pour financer la santé et les services sociaux, I’éducation
et les études supérieures. Le budget prévoit un supplément de 2 G$ pour venir en aide aux Québécois et
aux collectivités dans la promotion de I'accés au logement et de I'inclusion sociale. La provision de 1,8 G$
consacrée aux priorités économiques s’étend a différentes initiatives, dont le développement des
secteurs clés du Québec, la promotion de I'innovation et I'amélioration de la productivité. Le
gouvernement prend aussi des mesures pour optimiser son intervention, en améliorant ses efforts de
perception des impots et en adoptant des cibles plus rigoureuses dans certaines mesures de fiscalité des
sociétés, ce qui apportera des recettes supplémentaires totalisant 2,9 G$ sur les cing prochaines années.

L’adoption de nouvelles mesures d’intérét public, de concert avec I'impact des hausses salariales
récemment négociées avec les enseignants et les travailleurs de la santé, a eu pour effet de faire
bondir de 4,6 % les dépenses des portefeuilles dans I'EF 2025 (graphique 4). Les nouvelles dépenses
sont consacrées a la santé et aux services sociaux, a I’éducation et aux études supérieures, qui devraient
croitre respectivement de 4,2 %, 9,3 % et 3,5 % dans I'EF 2025. La croissance des dépenses des
portefeuilles devrait se ralentir a 2,9 % dans I'EF 2026 et continuer de s’établir a une moyenne de 2,5 %
par an dans I'EF 2029, ce qui est généralement inférieur aux gains attendus de la population et de
I'inflation au-dela de cette année. Les dépenses des programmes du Québec par habitant restent
nettement supérieures a celles de I'Ontario, de I’Alberta et de la Colombie-Britannique (graphique 5). Les
charges de remboursement de la dette devraient rester étales sur les deux prochaines années avant de
remonter aprés I'EF 2026 en raison de I'augmentation du fardeau de la dette du Québec. Si les charges de
remboursement de la dette sont appelées a se hisser a plus de 6,7 % des recettes d’ici 'EF 2029, elles
restent relativement faibles historiquement.

Pour cadrer avec les importants besoins en infrastructures publiques de cette province, le Plan
québécois des infrastructures a été doté d’un supplément de 7,2 G$ pour la période comprise entre

'EF 2024 et 'EF 2033 par rapport au budget de I'an dernier, pour s’établir a une moyenne de 15,3 G$ sur
les 10 années suivantes (graphique 6). On s’attend désormais a ce que les dépenses en immobilisations
engagées dans le cadre du Plan québécois des infrastructures (PQI) restent élevées a 18,6 G$ dans I'EF 2025
apreés avoir bondi de 10 % dans I'EF 2024. La vigueur des investissements dans les infrastructures offre la

Le 12 mars 2024
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Graphique 4

Relévement des dépenses a court terme

Dépenses du
145 -portefeuille du

Québec EF 21 =100
135 * Prévisions du
* gouvernement
125 | :
s f :
=——Budget 2022
105 Budget 2023
= Mise & jour de nov. 2023
o Lo . Budget 2024 .

EF21 22 23 24 25 26 27 28 29

Sources : Etudes éconmiques de la Banque Scotia, ministére
des Finances du Canada et ministere des Finances du Québec.

Graphique 5
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Le 12 mars 2024

possibilité de muscler la croissance économique a court terme du Québec et d’apporter un certain soutien dans le ralentissement en cours. Le stock de capital
public par habitant du Québec a rattrapé celui du Canada et est supérieur a celui de I'Ontario.

Les déficits de plus en plus creux et le reléevement des dépenses en immobilisations alourdissent le fardeau de la dette du Québec (graphique 7). Le
ratio de la dette nette sur le PIB du Québec devrait, selon les prévisions, remonter dans les deux prochaines années et culminer a 41 % dans I'EF 2026 — le
plus haut sommet parmi toutes les provinces distinctes de Terre-Neuve-et-Labrador. A moyen terme, le fardeau de la dette du Québec devrait, selon les
projections, recommencer a baisser grace a I'amélioration des perspectives économiques, mais en suivant une trajectoire beaucoup plus prononcée que
celle qui était prévue auparavant. Le fardeau de la dette est toujours inférieur a ce qu'il était avant la pandémie, et le Québec reste fidéle a son objectif de
réduction de la dette nette a 33 % du PIB nominal d’ici 'EF 2033, puis a 30 % d’ici 'EF 2038. Le gouvernement prévoit de prélever 4,4 G$ sur le Fonds des
générations dans I'EF 2025 et 2,5 G$ dans I'EF 2026 afin de rembourser la dette et de réduire ainsi les emprunts a contracter. Le solde du Fonds des
générations s’établit aujourd’hui a 18,5 G$ (soit 8 % de la dette nette).

De concert avec le profil du déficit de plus en plus lourd, le Québec prévoit un programme d’emprunts beaucoup plus important entre I'EF 2025 et

I'EF 2028 — pour une hausse combinée de 18,8 G$ par rapport a la projection de novembre 2023 (graphique 8). Cette province s’attend aujourd’hui a
emprunter 36,5 G$ dans 'EF 2025, 32,7 G$ dans I'EF 2026, 28,1 G$ dans I'EF 2027, ainsi que 26,5 G$ dans I'EF 2028 et autant dans I'EF 2029. Depuis le
début de I'EF 2024, 34 % des emprunts ont été contractés sur les marchés étrangers — ce qui est supérieur a la moyenne de 27 % des 10 derniéres années.
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L'évolution des perspectives budgétaires du Québec

en milliards de dollars, sauf indication contraire

Le 12 mars 2024

Prévision budgétaire a long terme

En G$, sauf indication contraire

EF24 EF25 EF26 EF24 EF25 EF26 EF27 EF28 EF29
Projection dusokle en novembre 2023* 40 -30 -20 | Totaldesrecettes 1468 1503 1566 1638 1685 1728
Recettes fiscales e variation en % 17 24 42 46 29 26
Revenus autonomes 04 03 03 I 1otal des dépenses 1510 1576 1621 1656 1701 1746
Entreprises de Itat 08 AT 04 ition en % 25 44 29 22 27 26
Transferts fédéraux -02 -04 -1 , )
Dépenses de portefeuilles 1413 1478 1525 1555 1591 163.0
Total partiel - Revenus 23 18 -15
Dépenses de portefeules 06 5 e Remboursement de la dette 9.7 9.8 96 101 110 116
Service de la dette 02 02 04 Résultat net -4.2 -73 55 18 -16 -18
Total partiel - Dépenses -04 -30 -28 Ecarta résorber - - R
Dépbts des revenus consacrés au Fonds des générations 0.2 01 02 Provision pour éventualités - 15 15 15 15 15
Changements dans les prévisions économiques et budgétaires 25 47 -41 Excédent/déficit -42  -88 63 -18 14 13
Solde a jour -65 -76 -6.1 Dépots dans le Fonds des générations 2.1 22 22 24 26 2.7
Initiativesde mars 2024 Solde provincial 63 -110 -85 -42 -39 -39
FInancer les services en sante et services sociaux,
en éducation et en enseignement supérieur -02 11 -09 Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et ministére des Finances du Québec.
Soutenir les Québécois et les collectivités -01 -04 -05
Agir sur les priorités économiques — -04 -06
Nouvelle politique -03  -19 -20
Optimiser I'action de 'Etat — 01 03
Ecart a résorber pour atteindre I'équilibre budgétaire lié aux activités — — 08
Nouveaux imprévus 17 15 15
Solde provincial* -63 -11.0 -85
% du PIB -1 -19  -14
*Aprés les dépots dans e Fonds des générations et avant le prélévement dans la réserve de stabilisation.
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et ministére des Finances du Québec.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a I'intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les ndtres en date des
présentes et peuvent étre modifiées sans préavis. Les renseignements et opinions que renferme ce rapport sont compilés ou établis a partir de sources jugées fiables; toutefois, nous ne déclarons ni ne
garantissons pas, explicitement ou implicitement, qu'ils sont exacts ou complets. La Banque Scotia ainsi que ses dirigeants, administrateurs, partenaires, employés ou sociétés affiliées nassument aucune
responsabilité, de quelque nature que ce soit, en cas de perte directe ou consécutive découlant de la consultation de ce rapport ou de son contenu.

Ces rapports vous sont adressés a titre d'information exclusivement. Le présent rapport ne constitue pas et ne se veut pas une offre de vente ni une invitation a offrir d'acheter des instruments financiers;
il ne doit pas non plus étre réputé constituer une opinion quant a savoir si vous devriez effectuer un swap ou participer a une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction.
L'information reproduite dans ce rapport n'est pas destinée a constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un swap au sens du
Réglement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis et de I'Appendice A de ce réglement. Ce document n’est pas destiné & étre adapté & vos besoins individuels ou & votre
profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel a agir » ou une suggestion vous incitant a conclure un swap ou une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre
transaction. La Banque Scotia peut participer a des transactions selon des modalités qui ne concordent pas avec les avis exprimés dans ce rapport et peut détenir ou étre en train de prendre ou de céder
des positions visées dans ce rapport.

La Banque Scotia et ses sociétés affiliées ainsi que tous leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent périodiquement prendre des positions sur des monnaies, intervenir a titre de chefs de file, de
cochefs de file ou de preneurs fermes d’un appel public a I'épargne ou agir a titre de mandants ou de placeurs pour des valeurs mobilieres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés,
en faire 'acquisition, ou agir a titre de teneurs de marché ou de conseillers, de courtiers, de banques d’affaires et/ou de maisons de courtage pour ces valeurs et produits dérivés. La Banque Scotia peut
toucher une rémunération dans le cadre de ces interventions. Tous les produits et services de la Banque Scotia sont soumis aux conditions des ententes applicables et des réglements locaux. Les
dirigeants, administrateurs et employés de la Banque Scotia et de ses sociétés affiliées peuvent siéger au conseil d’administration de sociétés.

Il se peut que les valeurs mobiliéres visées dans ce rapport ne conviennent pas a tous les investisseurs. La Banque Scotia recommande aux investisseurs d’évaluer indépendamment les émetteurs et les
valeurs mobiliéres visés dans ce rapport et de faire appel a tous les conseillers qu'ils jugent nécessaire de consulter avant de faire des placements.

Le présent rapport et I'ensemble des renseignements, des opinions et des conclusions qu'il renferme sont protégés par des droits d’auteur. Il est interdit de les reproduire sans que la Banque Scotia
donne d’abord expressément son accord par écrit.

"0 Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pair avec I'appellation « Services bancaires et marchés mondiaux », est une dénomination commerciale désignant les activités mondiales exercées dans le secteur des services
bancaires aux sociétés, des services bancaires de placement et des marchés financiers par La Banque de Nouvelle-Ecosse et certaines de ses sociétés affiliées dans les pays ol elles sont présentes, dont

Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A.
de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V., lesquelles sont toutes des membres du groupe de la Banque Scotia et des usagers autorisés de la marque Banque
Scotia. La Banque de Nouvelle-Ecosse est constituée au Canada sous le régime de la responsabilité limitée et ses activités sont autorisées et réglementées par le Bureau du surintendant des institutions
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties 3 la réglementation de la Financial Conduct
Authority et 3 la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de Iapplication, a La Banque de Nouvelle-Ecosse, de la
réglementation de la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni. Les activités de Scotiabank Europe plc sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial
Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni.

Les activités de Scotiabank Inverlat, S.A., de Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat et de Scotia Derivados, S.A. de C.V. sont toutes autorisées et réglementées
par les autorités financiéres du Mexique.

Les produits et les services ne sont pas tous offerts dans toutes les administrations. Les services décrits sont offerts dans les administrations dont les lois le permettent.
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