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La croissance du PIB canadien
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La Banque du Canada confrontée a 'imprécision du PIB du
Canada par rapport a un portrait plus compliqué de l'inflation

. Il se pourrait que le PIB du T2 soit en train de fléchir.

. Les facteurs qui I'expliquent sont variés : il s’agit aussi bien des droits de douane que de la
météo et des incendies de forét.

. Jusqu’a maintenant, I'inflation sous-jacente est toujours trop forte et récalcitrante...

D ... en prévision des risques prospectifs de I'inflation, au-dela du simple PIB et des arguments
flous.

. Pour ce qui est des DCM fondamentales aux Etats-Unis, les surprises se multiplient; le secteur de
la consommation a toutefois trébuché.

PIB canadien : évolution en % sur un mois, avril 2025, en données désaisonnalisées :
Données réelles : -0,1

Banque Scotia: 0,0

Consensus : 0,0

Auparavant : 0,2 (données révisées par rapport a 0,1)

Estimation « éclair » de mai: -0,1

En avril et en mai, I'économie du Canada a trébuché, apres avoir été révisée a la hausse jusqu’en mars.
Les raisons ont probablement beaucoup a voir avec le dénouement des effets de I'anticipation tarifaire,
ainsi qu’avec les incendies de forét et la météo. Le T1et le T2 sont probablement le mieux réunis pour ce
qui est du pistage afin de lisser ces effets; I'objectif continue de porter : a) sur la croissance du S2 de
2025; et b) sur les facteurs plus complexes qui expliquent l'inflation sous-jacente jusqu’a maintenant et
aterme.

Le PIB s’est replié de 0,1 % sur un mois en avril, ce qui représente deux dixiemes de moins que le
pronostic « éclair » initial publié par Statistique Canada il y a environ un mois. Ce repli s’explique en
partie par les données plus anémiques publiées depuis ce pronostic. Il s’explique aussi en partie par une
révision a la hausse du PIB de mars, qui s’est relevé d’un cran a 0,2 % sur un mois en données
désaisonnalisées, ce qui constitue un point de décrochage supérieur pour le PIB d’avril et ce qui rend
plus difficile la continuité de la croissance.

Le graphique 1indique que 'activité manufacturiére et le commerce de gros ont constitué un énorme
facteur dans le repli du PIB d’avril; ces deux secteurs se sont conjugués pour rogner trois dixiémes de
point pondérés sur la croissance du PIB de ce mois. Il s’agit d’'un dénouement du modeste relevement
du PIB apporté par ces secteurs dans les mois précédents. L’activité manufacturiére et le commerce de
gros s’étaient conjugués pour ajouter, en chiffres arrondis, 0,2 point de pourcentage a la croissance du
PIB en janvier et a celle de février. Ces deux secteurs ont surperformé en raison de I'anticipation tarifaire,
mais sont dés lors appelés & sous-performer puisque ces effets s'estompent. A terme, la tendance est
appelée a rester atonique dans ces catégories.

L’estimation éclair du PIB de mai s’établit a -0,1 %. Cette estimation appelle quelques mises en garde.
D’abord, le pronostic est limité par les facteurs, puisque nous n’avons pas de détails au-dela de cette
explication de Statistique Canada :

« Les baisses observées dans I'extraction miniére, I'exploitation en carriére, et I'extraction de pétrole et de
gaz, dans les administrations publiques et dans le commerce de détail ont été contrebalancées en partie
par la hausse enregistrée dans les services immobiliers et les services de location et de location a bail.»

Deuxiémement, la [éthargie de mai s’explique probablement par une combinaison des incendies de
forét et de la météo. Si Statistique Canada insiste tant sur I'exploitation miniére et sur I'extraction
pétrogaziere, c’est peut-étre en raison des interruptions limitées qui ont été déclarées par ce secteur et
qui seraient liées aux incendies. Statistique Canada avait publié ce rapport, qui comprenait une
estimation des effets des incendies de forét sur ces secteurs : ils représentaient 0,125 % du PIB
canadien. En outre, dans les régions densément peuplées du pays comme I'Ontario et le Québec, la
lenteur de I'arrivée du printemps a pu amoindrir I'activité dans les catégories saisonniéres.
Honnétement, mai a été un mois piteux pour la météo dans le centre du Canada.

Troisiémement, les estimations éclair du PIB se prétent toujours a un risque de révision élevé méme si, a
ce stade, nous ne pouvons pas savoir dans quel sens les révisions seront apportées.

Visitez notre site Web a banquescotia.com/etudeseconomiques | Suivez-nous sur Twitter : @ScotiaEconomics |
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Le PIB du T2 s’est inscrit a -0,3 % sur un trimestre en données désaisonnalisées et en rythme annualisé aprés s’étre établia 1,6 % sur un trimestre en données
désaisonnalisées et en rythme annualisé (graphique 2). Ces résultats se fondent sur le PIB mensuel jusqu’en mai en supposant que le PIB de juin fait du surplace
uniquement pour éviter de fausser artificiellement le calcul par rapport a ce que nous savons jusqu’a maintenant.

L’économie est-elle donc en train de vraiment trébucher au T2? La situation est ambigué pour deux raisons. Premiérement, |’anticipation tarifaire du T1se dénoue
au T2 et il faut des données plus épurées par la suite pour avoir une meilleure idée des tendances sous-jacentes. Deuxiémement, ce pistage dresse un portrait
incomplet de ce qui se produit parce qu’il ne fait appel qu’aux comptes mensuels de production et du PIB d’apreés les revenus, qui ne captent pas les variations des
stocks et des échanges commerciaux. Ces variations sont extrémement importantes quand les chocs de |'offre sont accentués par les effets des droits de douane
et puisqu’on ne sait pas vraiment comment se dénoueront ces deux effets lorsque le surcroit des importations du T1(d’ou le poids qui pése sur le PIB comme effet
de fuitage) s’infléchira au T2 alors que les stocks ajoutés aux chiffres de la croissance du T1 pourraient eux aussi s’infléchir. Nous en aurons donc la preuve dans les
chiffres trimestriels du PIB.

La BdC serait-elle influencée par ces chiffres? La encore, la situation est ambigué. Le PIB est un intrant dans une Graphique 3
structure-cadre de déficit des extrants, et la BAC avait estimé que I'écart serait compris entre -1% et O % au T1. Cet L'inflation des DCM de base
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groupe témoin des ventes au détail. Les dépenses consacrées
aux biens ont flanché de -0,76 % sur un mois en données désaisonnalisées, et les dépenses consacrées aux services se sont envolées de 0,14 %. Les fortes baisses
des dépenses de consommation et des revenus des ménages sont comptabilisées aprés les chiffres corrigés de I'inflation (graphiques 4 et 5).
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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 natres 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 n’est 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 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 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 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.

"> 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 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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