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Graphique 1
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Graphique 2
Les stocks de véhicules légers
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La reprise des ventes mondiales automobiles a nouveau freinée
en octobre pendant qu’elles montent en Amérique du Nord

e  Enoctobre, les ventes mondiales d’automobiles ont enchainé une troisiéme baisse mensuelle
consécutive, en perdant -0,9 % sur un mois (en données désaisonnalisées). Les ventes ont
plongé a 68,5 millions d’exemplaires en données désaisonnalisées et en rythme annualisé, ce
qui est nettement inférieur aux 75 millions d’exemplaires en données désaisonnalisées et en
rythme annualisé relevés dans la tendance en 2019 et ce qui porte a -1,4 % par rapport a 2021
le déficit depuis le début de I'année.

®  Les plus fortes baisses sont concentrées en Asie-Pacifique (-4,7 % sur un mois en données
désaisonnalisées) et en Amérique du Sud (-9,2 % sur un mois en données désaisonnalisées).
En octobre, les ventes en Chine se sont repliées pour un troisi@me mois consécutif, en
perdant -7,0 % sur un mois (en données désaisonnalisées). La contraction comptabilisée en
Amérique du Sud est plus généralisée, menée par le Brésil (-10,5 % sur un mois en données
désaisonnalisées) et par le Pérou (-11,9 % sur un mois en données désaisonnalisées).

e  Enoctobre en Amérique du Nord, les ventes ont augmenté de 9,7 % sur un mois (en données
désaisonnalisées) grace a I'amélioration des stocks. Toutefois, le chemin qui méne a la reprise
s’annonce toujours aussi long.

®  Lareconstitution des stocks demandera du temps, d’autant plus que I'expansion de la production est
fortement entravée par les colits élevés des intrants et par les pénuries de main-d’ceuvre. Siles
fondamentaux restent solides en Amérique du Nord, surtout au Canada, les vents contraires qui
soufflent sur la demande d’automobiles a court terme se multiplient. L'exposition a la hausse des taux
d'intérét, les pressions généralisées qui pésent sur le co(it de la vie de concert avec les prix toujours
aussi élevés des véhicules dans un environnement dans lequel l'offre est tendue pésent probablement
sur le moral, du moins sur les achats majeurs. En raison de la forte incertitude qui régne sur les
prochains trimestres— dont le risque d’une légére récession — malgré de solides bilans, les
consommateurs pourraient décider d’attendre que la conjoncture économique revienne a la normale.

e Nous restons fidéles a nos prévisions pour les ventes d’automobiles au Canada et aux Etats-Unis :
nos prévisions 2022 pour ces deux pays s'établissent respectivement a 1,5 million et a 13,6 millions
d’exemplaires; les ventes sont essentiellement endiguées par I'offre. Nous nous attendons a ce qu’en
2023, le rythme des ventes au Canada et aux Etats-Unis s’établisse respectivement a 1,65 million et a
14,8 millions d’exemplaires — ce qui est toujours inférieur a la demande fondamentale —, mais dans
des fourchettes trés vastes pour ces chiffres, compte tenu de l'incertitude économique (et des
politiques d’intérét pubilic), en plus des faibles lignes de mire sur les plans de production automobile.

e Nous nous attendons toujours a ce que les ventes mondiales de 2022 restent anémiques par
rapport a 2021 et a ce qu’elles augmentent légérement, de I'ordre de 4,5 %, en 2023.

LA LETHARGIE DES DONNEES DE SYNTHESE MASQUE LES DIFFERENCES REGIONALES

En octobre, les ventes mondiales d’automobiles ont inscrit une autre baisse sur un mois, dans la
foulée d’un recul comparable en septembre, toujours en raison d’'une décélération en Asie-Pacifique
(-4,7 % sur un mois en données désaisonnalisées) et en Amérique du Sud (-9,2 % sur un mois en
données désaisonnalisées). En Chine, les ventes d’automobiles se sont a nouveau contractées de

-7,0 % sur un mois (en données désaisonnalisées) en octobre, en raison de I'impact tenace du
confinement — en enchainant une troisieme baisse mensuelle consécutive. Or, elles ont quand méme
augmenté de 11,2 % par rapport a il y a un an. Apres avoir connu une série de ralentissements dans le
deuxiéme semestre de 2022, les ventes d’automobiles en Amérique du Sud ont plongé, dans I'ensemble,
en octobre : le Brésil et le Pérou ont mené cette baisse. En octobre en Europe de I'Ouest, la reprise des
ventes a aussi perdu de son élan et a inscrit une baisse de -0,3 % sur un mois (en données
désaisonnalisées). Sur le marché le plus important — I'’Allemagne —, les ventes ont influé sur les chiffres
de synthese, en se repliant de -4,9 % sur un mois; elles ont baissé dans bien d’autres pays (dont la
France, a -7,7 % sur un mois, et I'Espagne, a -5,3 % sur un mois). Au Royaume-Uni, le solide rebond
(23,2 % sur un mois, en données désaisonnalisées) masque la majorité des pertes dans la région.

A la différence de la léthargie des chiffres de synthése, les ventes nord-américaines ont clairement
télégraphié un revirement en octobre : les ventes ont bondi de 9,7 %, en misant sur le gain de 1,7 %
dans le mois précédent. Les Etats-Unis ont mené cette amélioration tendancielle grace & une hausse
de 10,1 % des ventes sur un mois (en données désaisonnalisées). Le Canada a comptabilisé son
premier gain apres avoir enchainé cing baisses mensuelles consécutives, en inscrivant une croissance
dans les deux chiffres de 12,9 % sur un mois (en données désaisonnalisées).

Les ventes d’octobre sont appelées a rester vigoureuses grace a ’'amélioration des stocks — ce qui
cadre avec nos attentes, puisque nous prévoyons une reprise graduelle d’ici la fin de I'année. Nous
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restons fidéles a notre pronostic pour les ventes d’automobiles au Canada et aux Etats-Unis : nos prévisions 2022 pour ces deux pays s’établissent
respectivement a 1,5 million et a 13,6 millions d’exemplaires. Nous pensons que les ventes d’automobiles continueront de gagner plus de 8 % en 2023 dans
ces deux pays a I’heure ou I'offre s’améliore, mais dans des fourchettes trés vastes pour ces chiffres en raison de I'incertitude économique (et les politiques
d’intérét public), ainsi que des faibles lignes de mire sur les plans de production automobile.

LE LENT REEQUILIBRAGE DE L’OFFRE ET DE LA DEMANDE EN AMERIQUE DU NORD

Aprés que les stocks limités aient pesé sur les ventes pour la plus grande partie de I'année, les marchés nord-américains donnent depuis quelques mois des
signes précoces d’un allégement des contraintes de I'offre. En octobre, les niveaux de stocks aux Etats-Unis se sont inscrits & 51% de plus que dans le méme mois
I'an dernier, et I'offre en jours de véhicules légers a culminé depuis mai 2021 (graphique 2). S'ils ont laissé poindre une certaine amélioration, les niveaux de stocks
sont restés faibles selon les normes statistiques, surtout pour certaines marques non luxueuses de I'Asie et pour les marques de luxe japonaises et européennes,
d’aprés Cox Automotive. Le rythme de la reprise des stocks n’est pas assez rapide pour ramener a la normale le ratio des stocks par rapport aux ventes, qui a atteint
son plus creux, sans pour autant donner de signe palpable d’un revirement. Au Canada, les données exclusives permettent aussi de croire que les stocks se sont
légérement relevés par rapport & il y a un an; or, la conjoncture du marché reste toujours aussi tendue qu’elle I'est aux Etats-Unis, voire plus.

Dans la colonne de la demande, les facteurs restent solides sur fond de hausse des taux d’intérét, surtout au Canada. Au T3, le PIB canadien a étonné a la
hausse et a inscrit un solide taux de croissance de 2,9 % sur un trimestre, en repoussant a la fin de I'année ou au début de I'an prochain les ralentissements
attendus. Le taux d’épargne des ménages s’est hissé a 5,7 % au T3, ce qui est nettement supérieur a la moyenne prépandémique de 3 %-4 %. Le revenu primaire
des ménages a gagné 8,7 % depuis le méme trimestre I'an dernier grace a la forte hausse des salaires. L’essor de I'immigration pourrait muscler assez fortement la
demande de véhicules a terme : le Canada est en bonne voie de dépasser la fourchette supérieure de sa cible d'immigration 2022 de 445 000 personnes, ce qui
représente une augmentation de prés de 10 % par rapport a 'immigration sans précédent de I'an dernier. Le gouvernement du Canada a également haussé ses
cibles d'immigration pour les deux prochaines années (graphique 3) : il prévoit d’accueillir 447 000 nouveaux résidents permanents en 2023 et 451 000 en 2024.

Si les frais de propriété des voitures reviennent plus chers, les salaires viennent compenser I’écart. Aux Etats-Unis, I'inflation des véhicules neufs s’est
établie a 8,4 % sur un an en octobre, apres avoir culminé a plus de 13 % en avril (graphique 4). JD Power a fait état de mensualités moyennes financées de
712 $ en novembre, soit 7,2 % de plus qu’il y a un an. Au rythme auquel se ralentit la croissance des prix des véhicules neufs, 'augmentation des salaires reste
stable, au rythme annualisé de 4 % sur un mois en octobre, ce qui porte les gains horaires moyens a 4,7 % de plus que dans le méme mois I'an dernier. Au
Canada, I'inflation des véhicules neufs s’est maintenue a un niveau comparable a celui des Etats-Unis, & 7,9 % sur un an: or, les salaires augmentent plus
rapidement, au rythme annualisé de 8,8 % sur un mois en octobre, ce qui représente 5,5 % de plus qu’il y a un an (graphique 5).

Toutefois, a court terme, les vents contraires qui soufflent sur la demande d’automobiles se multiplient. Dans nos plus récentes prévisions, nous pensons
que les banques centrales hausseront encore leurs taux directeurs au début de 2023, en raison des pressions inflationnistes chroniques. Il faut probablement
s’attendre a une légere récession dans le premier semestre de 2023, ainsi qu’a un certain relévement du chémage; toutefois, les mesures qu’adopteront les
décideurs dans les prochaines semaines joueront un réle déterminant, ce qui permettra de confirmer ce scénario de base. A I'heure ot les taux d’intérét sont
toujours appelés a augmenter au Canada et aux Etats-Unis, les pressions généralisées sur le co(it de la vie, de concert avec les incertitudes qui régnent sur les
marchés financiers, péseront probablement sur le moral et entraveront les achats en cours de route. Or, jusqu’a maintenant, ces incidences ont été
masquées par les stocks limités.

Il faudra compter du temps avant que les stocks se reconstituent dans un environnement dans lequel la demande est toujours aussi solide, malgré
I’'amélioration tendancielle de la production. En octobre, la production nord-américaine accuse toujours une baisse de -13,5 % depuis le début par rapport a
2019. Wards Automotive prévoit que d'ici la fin de I'année, la production de véhicules légers augmentera de 11 % (1,4 million d’exemplaires) par rapport a 2021 et
gagnera encore 7 % (1,1 million d’exemplaires) en 2023. Les véhicules produits sur le marché intérieur représentent essentiellement 78 % des ventes
nord-américaines, et en raison de la baisse moyenne des ventes de pres de trois millions d’exemplaires par an depuis le début de la pandémie, la reprise attendue
ne permettra pas de reprendre le terrain perdu du point de vue des ventes sans une augmentation de la capacité de production. A 'heure actuelle, puisque la
production est fortement entravée par les colts élevés des intrants et par les tensions sur les marchés du travail, nous ne nous attendons pas a ce que I'équilibre
entre I'offre et la demande soit pleinement rétabli sur les marchés en 2023.
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Tableau 1— Perspectives des ventes mondiales d'automobiles (Millions d'unités)

2010-19 2019 2020 2021 2022p 2023p | Oct2022,en% Oct2022,en% DDA 2022,en%
sur un mois,en  surunan,en sur un an, en
DD DND DND
Total 71,1 74,8 63,8 66,7 66,4 69,3 -0,9 11,5 -0,3
Amérique du Nord 18,7 20,2 17,0 17,6 16,2 17,6 9,7 10,1 -10,1
Canada 1,82 1,92 1,54 1,66 1,51 1,65 12,9 6,5 -9,5
Etats-Unis 15,7 17,0 14,5 14,9 13,6 14,8 10,1 9,9 -11,1
Mexique 1,22 1,32 0,95 1,01 1,05 1,10 0,7 18,9 4,2
Europe de I'Ouest 13,0 14,1 10,7 10,5 10,1 10,4 -0,3 14,5 -8,2
Allemagne 3,2 3,6 2,9 2,6 2,5 2,6 -4,9 16,8 -5,5
Royaume-Uni 2,3 2,3 1,6 1,6 1,6 1,6 23,2 26,4 -5,6
Europe de I'Est 3,3 2,9 2,8 2,8 1,9 2,3 -2,4 -31,6 -36,8
Russie 2,1 1,7 1,5 1,6 0,7 1,0 -2,3 -62,8 -60,5
Asie 31,9 33,8 30,6 32,7 35,1 35,8 -4,7 15,1 1,1
Chine 19,7 21,4 20,1 21,5 23,6 22,9 -7,0 1,2 14,0
Inde 3,3 3,6 2,8 3,6 3,8 4,5 -11,9 26,5 25,6
Japon 51 52 4,6 4,4 43 4,6 16,2 28,6 -7,4
Amérique du Sud 4,3 3,8 2,8 31 31 3,3 -9,2 53 1,0
Brésil 2,91 2,67 1,95 1,98 1,90 1,95 -10,5 12,2 -3,4
Chili 0,34 0,37 0,26 0,42 0,43 0,45 -9,3 -25,7 7,5
Colombie 0,26 0,26 0,19 0,24 0,26 0,28 -9,6 -3,7 7,5
Pérou 0,16 0,15 0,1 0,16 0,16 0,17 -11,9 -12,7 51
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Wards Automotive, Bloomberg.

Tableau 2 — Les perspectives des ventes d’automobiles dans les provinces (en milliers d’exemplaires par an)

2010-19 2019 2020 2021 2022p 2023p | Oct2022,%, Oct2022,%, DDA2022,%, VEZ*(T22022)
désaison. sur nondésaison. non désaison.
% ventes de VL neufs
1 mois sur 12 mois sur 12 mois

Canada 1817 1920 1543 1663 1514 1648 6,9
Provinces de I'Atlantique 134 131 109 19 929 105 -4,1 -16,0 -16,2 .
Provinces du centre 1179 1304 1030 1070 288 1081 2,9 -2,4 -7,7 7,5
Québec 441 455 378 404 359 391 4,7 -0,3 -10,9 10,5
Ontario 738 848 653 665 629 690 1,7 -3,7 -5,7 56
Provinces de I'Ouest 548 545 453 487 432 469 -3,8 -6,9 -9,3 -
Manitoba 56 58 47 49 41 44 -0,6 -8,7 -12,8 2,0
Saskatchewan 54 49 42 43 39 42 -1,9 7,8 -3,4 1,4
Alberta 239 223 184 196 183 199 -2,6 -4,4 -7,6 --
Colombie-Britannique** 199 216 179 199 170 185 -6,2 -11,5 -11,3 13,8

*Les véhicules a émission zéro (VEZ) comprennent les véhicules électriques a batterie et les véhicules hybrides rechargeables (les estimations pour Terre-Neuve-et-Labrador, la Nouvelle-Ecosse et I'Alberta ne sont
actuellement pas accessibles en raison des limites contractuelles de I'accord de partage des données en vigueur avec Statistique Canada, mais sont comprises dans le total du Canada). ** Les données pour la

Colombie-Britannique comprennent les territoires.

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Wards Automotive, Statistique Canada.
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Les perspectives trimestrielles du secteur de I'automobile en Amérique du Nord
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Tableau 3 — Les perspectives annuelles de production en Amérique du Nord

2010-19 2019 2020 2021 2022p 2023p

Production nord-américaine 15,9
Canada
Etats-Unis 10,4
Mexique

(Millions d'unités, taux annuel)

16,2 13,0 12,9 14,7 15,6
1,9 1,4 1,1 1,3 1,4

10,5 8,6 8,9 9,9 10,5
3,8 3,0 2,9 3,4 3,7

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Wards Automotive.

Le 1" décembre 2022

Les prévisions de la production automobile
nord-américaine de Wards Automotive
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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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