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La croissance du PIB canadien
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Graphique 2
Les apports au PIB réel du Canada pour le T1
de 2025

PIB réel

Exportations

Stocks

Consommation
Consommation finale
Biens

Bien non durables
Biens semi-durables
Secteur non résidentiel
Ecart statistique

Services
Demande intérieure finale
Gouvernement Apport en points de
Biens durables pourcentage : évolution
N B
FBCF en Asuruennt;gensét:
Secteur résidentiel désaisonnalisées et en
Importations rythme annualisé

) -2 -1 0 1 2 3
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique
Canada.

Le PIB n’est que I'une des nombreuses raisons de
patienter pour la Banque du Canada

. L’économie canadienne n’est pas parfaite, mais ne réclame pas un assouplissement non plus.
. Le PIB du T1 est ponctué de détails contrastés...

. ... al’heure ou la BdC se préoccupera peu de la dégradation du T4...

. ... et ouI'élan timide de I'’économie se poursuit au T2.

. Nous continuons de penser, comme nous le faisons depuis longtemps, que la BAC décidera de
ne pas bouger la semaine prochaine.

. Or, les raisons de ne pas bouger ne sont pas seulement liées au PIB.

PIB: évolution en % sur un trimestre, en données désaisonnalisées et annualisées au T1:
Données réelles : 2,2

Scotia: 1,7

Consensus : 1,7

Auparavant : 2,1 (données révisées par rapport a 2,6)

PIB: évolution en % sur un mois, en données désaisonnalisées, en mars :
Données réelles : 0,12

Scotia: 0,2

Consensus : 0,1

Auparavant: -0,2

Estimation éclair du PIB d’avril : 0,1%

L’économie du Canada est assez vigoureuse pour que la Banque du Canada s’abstienne de bouger
mercredi prochain; il y a aussi d’autres raisons qui le justifient. Nous continuons de penser, depuis
longtemps, qu'’il ne faut pas modifier les taux d’intérét. Le graphique 1 fait état de la croissance selon les
comptes trimestriels du PIB d’aprés les dépenses et les revenus mensuels jusqu’au T2.

LES CHIFFRES

La croissance de 2,2 % sur un trimestre, en données désaisonnalisées et annualisées, du PIB du T1se
chiffre a un demi-point de pourcentage de plus que prévu; il faut toutefois dire que la croissance de
2,1% du trimestre précédent a été révisée a un demi-point de moins que le rythme auparavant estimé
de 2,6 %, sur lequel je reviendrai.

Le graphique 2 fait état des apports pondérés a la croissance du PIB du T2 par catégorie de
dépenses. Les détails ne sont pas exceptionnels; ils ne sont pas terribles non plus. Les stocks ont
rehaussé de 1,4 point de pourcentage la croissance du PIB du T1 parce que les entreprises ont
thésaurisé du fait de la menace tarifaire qui plane sur les chaines logistiques. A elle seule, cette raison
ne justifie pas le ralentissement du rythme du T1 sans aussi tenir compte du fait que les importations
ont compensé en retranchant 1,4 point de pourcentage

sur la croissance du PIB du T1, puisque le surcroit des Graphique 3
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Il est improbable que la BAC s’inquiéte de la révision négative du T4, puisqu’elle a été presque
entiérement portée par un plus grand effet du poids des stocks, qui a retranché 4,5 points de
pourcentage a la croissance du PIB du T4 contre 3,3 % dans les précédentes estimations. Les
importations sont aujourd’hui moins lourdes sur le PIB du T4, a -0,8 point de pourcentage au lieu de
-1,8 %. Le reste des révisions du PIB du T4 a relativement peu évolué dans I’ensemble des autres
constituantes (graphique 3).

La consommation, méme si elle n’a pas été prodigieuse, a quand méme gagné 1,2 % sur un trimestre en
données désaisonnalisées et annualisées, pour un apport de 0,65 point de pourcentage a la croissance du
PIB du T1 en chiffres pondérés. Il est compréhensible que le PIB reprenne un peu son souffle apres avoir
inscrit des rythmes de croissance effrénés au T3 et au T4 I’an dernier, et honnétement, il s’agit d’un progrés
puisqu’apres avoir inscrit un taux de croissance de 5 % au T4, le PIB ne s’est pas replié au T1 (graphique 4).
Or, le relevement de la croissance comporte d’importants risques prospectifs.

Le graphique 5 fait état d’un motif d’inquiétude a propos du T1. La demande intérieure finale regroupe la
consommation, I'investissement et les dépenses de I'Etat et ne comprend donc pas les stocks ni la balance
commerciale nette. Il s’agit d’un indicateur approximatif de la vigueur de I'économie intérieure, et elle n’a
pas bougé au T1, essentiellement en raison de la Iéthargie de I'investissement résidentiel malgré tout ce qui
s’est dit de 'augmentation de I'offre de logements et qui n’était finalement rien de plus que des paroles en
I'air.

A +0,1% sur un mois, le PIB de mars correspond a la précédente estimation éclair de Statistique Canada. Le
graphique 6 fait état des apports par secteur. A mon avis, I'économie a été plus solide que le chiffre de
synthése du PIB pour mars, puisque le secteur des services publics a rogné un dixieme de point sur la
croissance, ce qui correspond plus que n’importe quoi d’autre a un bulletin météorologique volatil.
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Graphique 6
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L’estimation éclair d’avril pour le PIB s’est établie a 0,1 % sur un mois, ce qui préserve son élan au T2, de sorte que le pistage trés provisoire de la croissance laisse

entrevoir un rythme de 0,5 % sur un trimestre en données désaisonnalisées et annualisées au T2 uniquement d’aprés le T1 et le chiffre d’avril, en supposant que

le reste du trimestre est terne, uniquement pour mettre I'accent sur les effets de ce qu’on connait jusqu’a maintenant.

Essentiellement, la croissance du T1 a été plus forte que ce a quoi s’attendait la BAC dans les scénarios de son RPM d’avril et a progressé plus que ce qu’elle avait
prévu dans son RPM de janvier (1,75 %). Le lecteur est invité a consulter le graphique 7. En outre, le T2 piste trés provisoirement une tendance légerement

meilleure que dans son « scénario 1» et une croissance nettement supérieure a ce qu’elle craignait dans son « scénario 2 », comme I'indique aussi le méme

graphique.

L’ENSEMBLE DU PLAIDOYER POUR LE MAINTIEN DU TAUX DIRECTEUR

Le plaidoyer pour le maintien du taux directeur se fonde sur des éléments beaucoup plus nombreux que le PIB. Voici quelques points a considérer.

1. Abaisser le taux directeur a cause de I'emploi?

. Certains diront oui. Or, le mandat de la BAC consiste a mater I'inflation, et non le marché de I’'emploi, et le lien entre 'emploi et I'inflation est ténu.

. La BdAC ne surréagira pas a un nombre limité de chiffres sur le marché de I'emploi en raison des nombreuses distorsions (élections, violonage de la TPS et météo).
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o La croissance réelle des salaires et les réglements salariaux sont toujours nettement supérieurs a ce que la productivité justifierait.

D Essentiellement, les chiffres de janvier a avril ne m’inspirent pas du tout confiance. Les quelque 50 000 emplois créés depuis le début de I'année sont portés
par le choix de Statistique Canada d’utiliser les facteurs de désaisonnalisation les plus faibles dans les annales pour chaque mois écoulé depuis le début de
cette année. Prendre plutoét les facteurs de désaisonnalisation de la moyenne statistique pour chaque mois et la croissance de I'emploi depuis le début de
I'année représenteraient environ entre 3,5 et 4 fois plus que ce qui est déclaré officiellement (soit plus de 180 000 emplois). On reléve un fort parti pris de la
récence dans le mode de calcul des facteurs de désaisonnalisation puisque Statistique Canada suppose que les erratiques tendances saisonniéres de la
pandémie devraient toujours produire leurs effets aujourd’hui. Je ne crois pas que c’est ce que I'agence statistique doit faire, et par conséquent, je pense
qu’elle sous-comptabilise considérablement la croissance de I'emploi.

D Ces facteurs de désaisonnalisation ont tous pour effet de surcomptabiliser I'emploi pour la période comprise entre juin et aoGt. Faut-il sabrer les chiffres
surcomptabilisés de la croissance de I'emploi?

2. Abaisser le taux directeur a cause de 'inflation?

o Apreés une inflation moyenne, en moyenne tronquée et pondérée, de 4,5 % sur un mois en données désaisonnalisées et annualisées pour avril, la BAdC
disposerait d’arguments tres solides pour justifier les raisons pour lesquelles I'inflation est appelée a étre terrassée si elle décide d’abaisser le taux directeur.
Je n’en suis pas convaincu. Et il ne s’agit pas d’un simple feu de paille. Il s’agit d’une tendance sérielle qui remonte a I'année écoulée. Le Canada est loin
d’avoir maté I'inflation. On a aussi constaté récemment une hausse de I'ampleur de I'inflation des prix.

. Petite anecdote : Depuis qu’elle a adopté son nouveau taux de référence dans le milieu des années 1990, la BdC n’a jamais abaissé son taux directeur aprés
que le chiffre précédent immédiatement de I'inflation sous-jacente se soit rapproché de ce niveau. Le résultat le plus proche s’est situé a peine a plus de 3 %,
et elle abaisse presque toujours le taux directeur aprés la publication de chiffres beaucoup plus faibles sur 'inflation sous-jacente.

3. Abaisser le taux directeur a cause des risques dans la colonne de la demande?

o Il s’agit presque essentiellement du logement jusqu’a maintenant, et on ne peut rien faire du tout a propos du logement depuis le début de I'année. Il y a de
sérieux problémes que les taux d’'intérét ne parviennent pas a corriger et qu’il est préférable de laisser aux autres décideurs et au secteur privé. Abaisser les
taux d’intérét pour donner un coup de pouce au logement a) est loin de donner I'assurance de fonctionner en raison de la demande inélastique et
b) pourrait trés bien causer des problémes plus considérables ailleurs en pérennisant le risque de I'inflation.

o Il est trés probable que la colonne de la demande soit appelée a fléchir.

. Or, on peut en dire autant de la colonne de I'offre, en raison de la politique de réduction de I'immigration, de la baisse de confiance des investisseurs et des
chaines logistiques qu’on est en train d’ébranler a nouveau.

o Il ne faut pas commettre la méme erreur! Le travail de la BdC consiste a équilibrer I'offre et la demande, et non a prioriser 'une plutét que 'autre. Si ceux qui se
sont trompés pendant la pandémie et aprés la pandémie ont été si nombreux, c’est parce qu'’ils n’ont pas tenu compte de I’évolution dans la colonne de I'offre.

4. La BdC ne ressent pas la pression des marchés. En effet, ceux-ci ne se préoccupent pas nécessairement d’elle, compte tenu de leurs antécédents riches en
surprises, et elle ne risque pas d’étre prise de court s'ils frappent dans le beurre. Les marchés lui accordent un répit pour I'amener a réfléchir en fonction des faits
nouveaux.

5. L’assouplissement budgétaire. C’est maintenant a I'ordre du jour, sous la forme de motion sur les voies et moyens. Et il faut probablement s’attendre a une
avalanche de mesures de relance budgétaire dans le budget de I'automne, pour augmenter les mesures provinciales. La politique budgétaire se substitue a
I'assouplissement monétaire. Ce qui m’inquiete surtout, c’est que le Canada en fasse encore trop dans la relance budgétaire ce qui risque, de concert avec les
difficultés dans la colonne de I'offre, de redonner a I'inflation un nouveau souffle, comme nous I’'avons vécu.

6. Les tarifs douaniers. |l y aura de modestes répercussions dans trois circuits. Premiérement, les représailles seront limitées. Les répercussions des affolants tarifs
importateurs américains sur les chaines logistiques menant au Canada auront sans doute des répercussions plus importantes. Puis, 'impact sur les chaines logistiques
et sur la disponibilité des produits dans certaines catégories pourrait se dissiper au moment d’écrire ces lignes. Tant qu’on n’en saura pas plus sur les répercussions
dans la complexité des circuits, une banque centrale dont le mandat est d’abaisser et de stabiliser I'inflation devrait s’abstenir de faire quoi que ce soit.

7. On attend toujours des précisions sur la nature et le moment des prochaines prévisions. La BdC a renoncé a livrer des prévisions il y a six semaines en
privilégiant deux scénarios et un haussement d’épaules. Je ne peux m’imaginer qu’elle aura plus confiance dans ce qu’il faut prévoir et dans la ligne de conduite a
tenir a terme. Avant tout, je crois que I'incertitude est plus grande aujourd’hui en raison du conflit qui oppose les tribunaux et I'administration américaine, ainsi
que du dénouement de ce conflit. La BAC n’a pas a décider si elle doit ou non publier ses prévisions d’ici la diffusion de son RPM a la fin du mois de juillet. Pour
I’heure, la patience est de rigueur. Si la BAC abaisse le taux directeur, elle n’aura pas de structure-cadre pour justifier sa décision.

8. La politique est déja neutre, et est peut-étre méme encore souple. Un taux de 2,75 % se situe au milieu de la fourchette neutre de 2,25 % a 3,25 %. Ce n’est
pas comme la Fed. En plus, la Fed a déja mis fin il y a longtemps au durcissement quantitatif. La BdC dispose d’une plus grande marge d’optionnalité dans sa
politique.

9. Les attentes inflationnistes sont elles aussi fortes. || ne s’agit pas seulement de I'inflation réelle.

10. Vive les Oilers! Eh bien tant pis : ca n’a strictement rien a voir avec ce débat. Mais il me manquait un point pour arriver a 10!
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a Iintention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les nétres 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 n’assument 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 nest pas destiné a étre adapté a vos besoins individuels ou a votre
profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel a agir » ou une suggestion vous incitant & 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 mobiliéres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés,
en faire I'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 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.

" 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 ot elles sont présentes, dont
Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Mdltiple, 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
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties a la réglementation de la Financial Conduct
Authority et a la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de I'application, 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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