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La guerre commerciale et la baisse de I'inflation sont
appelées a ralentir la croissance des provinces

TRAITS DOMINANTS

Presque toutes les provinces canadiennes sont censées connaitre un ralentissement en 2025
(graphique 1). Bien que I’économie canadienne ait entamé I'année en force, la croissance devrait se
ralentir en 2025 dans le sillage de la guerre commerciale déclenchée par les Etats-Unis et des
changements apportés a la politique migratoire du Canada. La hausse du chémage et la baisse de la
croissance de la population péseront sur la progression de la consommation, et dans le marché du
logement, 'activité a été freinée parce que les ménages reportent les achats importants. Il est
probable que les exportations diminuent a cause des droits de douane et des retombées du
ralentissement de la croissance de I’économie américaine. Nous nous attendons a ce que dans le
centre du Canada, la croissance soit inférieure a la moyenne nationale, compte tenu de la plus grande
exposition de ces provinces aux risques commerciaux (graphique 2). Méme si nous continuons de
croire qu’on évitera une récession, la mesure dans laquelle les droits de douane se répercuteront
finalement sur I’économie — en plus de la possibilité que de nouveaux droits de douane soient
imposés — est trés incertaine. Les mesures adoptées dans les politiques fédérales et provinciales
pourraient muscler I'activité économique, surtout dans le moyen terme. Ceci dit, les droits de douane
et I'impact de la forte incertitude viendront probablement plomber la croissance dans toutes les
régions du pays dans le court terme et aggraver les effets de la brusque réduction de la croissance de
la population.

LETHARGIE DE LA CONSOMMATION DES MENAGES

La croissance des dépenses des ménages est appelée a se ralentir. La consommation des ménages a
entamé I'année en force, grace aux baisses de 225 points de base des taux d’'intérét de la Banque du
Canada entre juin 2024 et mars 2025. Malgré les droits de douane et I'incertitude qui s’est fait jour au
début de 'année, les ventes au détail du T1 ont été a nouveau solides dans I'ensemble, méme si elles
ont été portées dans une certaine mesure par les ventes de véhicules avancées a mars pour éviter les
droits de douane qui sont entrés en vigueur en avril et se sont révélées léthargiques dans les
économies les plus exposées aux droits de douane de I’'Ontario et du Québec (graphique 3). Les
données d’avril et de mai nous apprennent que les ventes de véhicules se ralentissent au T2, et nous
nous attendons a ce que cette évolution se poursuive jusqu’a la fin de I'année. En outre, le
rétablissement des préts hypothécaires a des taux d’intérét supérieurs est appelé a continuer de
plomber le marché, d’autant plus que nous nous attendons a ce que la Banque du Canada s’abstienne
d’abaisser encore les taux jusqu’a I'an prochain.

La léthargie de la conjoncture du marché du travail laisse entrevoir une croissance anémique de la
consommation. L’économie tourne en deca de son potentiel depuis le milieu de 2023, et les gains de
I'emploi accusent constamment des retards par rapport a I'augmentation rapide de la population
active, ce qui explique la hausse des taux de chdmage dans I'ensemble du pays. La guerre tarifaire a
dégradé encore plus le marché du travail : dans cing provinces, il y a eu moins de travailleurs en mai
qu’en février (graphique 4). L’Ontario a perdu environ 30 000 emplois en mars comme en avril, et
dans I'lle-du-Prince-Edouard, I’'emploi accuse une baisse de plus de 2 % sur les trois derniers mois. Or,
dans certaines provinces, I'emploi est plus résilient : quelques provinces, dont
Terre-Neuve-et-Labrador et la Saskatchewan, constatent méme de vigoureux gains de I'emploi depuis
le début de la guerre tarifaire. Nous nous attendons a ce que le marché du travail reste atonique,
méme si la croissance de I'emploi pouvait commencer a surpasser la progression de la population en
raison du ralentissement de I'immigration, ce qui fera baisser les taux de chdbmage en 2026.

L'INVESTISSEMENT APPORTE UN CONCOURS POSITIF A LA CROISSANCE

Le marché du logement est Iéthargique. Les ventes de logements existants se sont ralenties dans
certaines provinces — surtout les marchés les plus chers de la Colombie-Britannique et de I'Ontario,
apres le déclenchement de la guerre commerciale. Toutefois, sur le marché du logement, I'activité
dans les provinces a I'est de I'Ontario a été remarquablement résiliente. En Colombie-Britannique et
en Ontario, les nouvelles mises en chantier de logements continuent d’évoluer tendanciellement a la
baisse; pourtant, la construction résidentielle a apporté un concours positif a la croissance au T1dans
la plupart des provinces, surtout la Saskatchewan (graphique 5). L'apaisement de I'incertitude
économique aurait pour effet de déverrouiller la demande refoulée, essentiellement en Ontario et en
Colombie-Britannique, provinces dans lesquelles les rythmes des ventes actuels restent inférieurs aux
niveaux fondamentaux et dans lesquelles les nouvelles mises en chantier de logements évoluent
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tendanciellement a la baisse depuis un certain temps. La baisse des taux d’intérét ferait souffler de
nouveaux vents contraires sur la construction d’habitations, tout autant que les nouvelles initiatives de
I'Etat pour étayer la construction de logements. Ceci dit, le ralentissement de I'immigration réduira en
partie la demande de logements, surtout dans les grandes villes, qui constatent depuis longtemps qu’elles
accueillent plus que leur juste part de nouveaux arrivants au Canada. En outre, le gouvernement fédéral a
annulé la TPS pour les primo-accédants qui achétent les logements neufs dont la valeur peut atteindre

1 million de dollars et a réduit la TPS sur les nouveaux logements dont le prix varie entre 1 million et

1,5 million de dollars pour les primo-accédants. Cette politique aura pour effet d’'augmenter la demande
de logements; toutefois, d’autres facteurs comme l'incertitude tarifaire et le ralentissement des marchés
du travail seront probablement prépondérants dans le court terme.

Les investissements des entreprises reprennent du mieux aprés avoir sombré dans une torpeur. En
2024, le Canada est resté fidéle a son faible niveau d’investissements des entreprises : la plupart des
provinces ont comptabilisé une croissance modeste (ou négative) de ces investissements, a I'exception de
la Nouvelle-Ecosse et de I'lle-du-Prince-Edouard, quiont inscrit des hausses d’environ 15 % et 5 %
respectivement. L’année 2025 a mieux commencé, puisque jusqu’a maintenant, toutes les provinces sont
en voie de surpasser leurs chiffres de 2024 — hormis la Nouvelle-Ecosse, qui a accusé un léger repli aprés
avoir démarré 2024 en trombe (graphique 6). Si la guerre tarifaire et I'incertitude liée a cette guerre sont
évidemment négatives pour les investissements des entreprises, les perspectives a moyen terme sont
prometteuses, puisqu’il y a de nombreux projets majeurs en gestation. Les intentions du gouvernement
fédéral d’écourter considérablement les délais d’approbation des grands projets et de recenser et de mettre
en ceuvre les projets d’« intérét national » devraient donner lieu a de nombreux projets significatifs, qui
viendront s’ajouter aux projets en gestation.

LES EXPORTATIONS SONT APPELEES A DEGRINGOLER A CAUSE DE LA GUERRE COMMERCIALE

La forte croissance des exportations du T1 se ralentira. Au T1, les exportations canadiennes ont été considérables
(graphique 7) parce que les entreprises américaines ont acheté des produits supplémentaires en prévision des
droits de douane qui allaient étre imposés, ce qui a musclé la croissance de I'économie canadienne au début de
I'année. On a constaté que cet impact commencait a se dénouer dans les données sur les exportations pour avril,
qui faisaient état des chiffres mensuels les plus faibles depuis 2021 pour les exportations de biens et de
marchandises canadiennes. Ces exportations devraient probablement rester léthargiques jusqu’a la fin de I'année,
en raison des droits de douane continus (et récemment haussés), de méme qu’a cause des retombées du
ralentissement de la croissance de I'économie américaine en raison de la guerre commerciale déclenchée par les
Etats-Unis. Si I'élimination des droits de douane américains imposés au Canada avait pour effet de dynamiser les
perspectives canadiennes, tant et aussi longtemps que les Etats-Unis continueront d'imposer de lourds droits de
douane a leurs partenaires commerciaux (surtout la Chine), la croissance de I'économie américaine est appelée a
se ralentir encore, ce qui continuera de peser sur les exportations canadiennes.

Les sanctions tarifaires chinoises ont elles aussi des répercussions. Si au Canada (a bon droit), I'attention a
surtout été monopolisée par la guerre commerciale déclenchée par les Etats-Unis, les tarifs imposés par la
Chine, soit 25 % sur les produits de la mer et 100 % sur certains produits du canola, ont des incidences dans
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certaines régions du Canada, surtout les provinces de I’Atlantique et des Prairies. La Nouvelle-Ecosse est |a
province la plus fortement sanctionnée, puisqu’environ 9 % du total de ses exportations sont pénalisés par ces
droits de douane, surtout le homard. Terre-Neuve-et-Labrador et la Saskatchewan constateront elles aussi les
impacts de ces droits de douane sur leurs exportations de crevettes et du tourteau de canola respectivement.

LES VENTS CONTRAIRES DE LA DEMOGRAPHIE

Les facteurs démographiques ont une forte incidence sur les perspectives de croissance a plus long terme des
provinces. Le repli de 'admission des résidents permanents ainsi que la contraction substantielle du nombre de
résidents non permanents ralentissent sensiblement la croissance de la population en général et de la population
active dans tout le Canada (graphique 8). Les politiques du gouvernement fédéral consistent a réduire
significativement le nombre de résidents non permanents (RNP), surtout parce qu’on délivre moins de permis
d’études et de permis dans le cadre du Programme de mobilité internationale. En raison des changements
intervenus dans la politique migratoire, la croissance de la population est trés limitée depuis le début de 2025.
(On estime que la population de Terre-Neuve est inférieure a ce qu’elle était il y a six mois.) Cette tendance
devrait se poursuivre, puisque le gouvernement fédéral a I'intention de réduire la proportion des RNP pour qu’elle
passe de 7,3 % de la population totale a la cible de 5 % d'ici la fin de 2027. Dans notre scénario référentiel, nous
prévoyons que la croissance de la population se ralentira pour s’établir a 1,0 % en 2025 et a 0,5 % en 2026.

La baisse du nombre de résidents non permanents sera un facteur clé dans le modelage des différentes
prévisions pour les provinces. Nous nous attendons a ce que I'Ontario et la Colombie-Britannique (CB)
accusent le coup des effets les plus prononcés des nouvelles politiques migratoires du gouvernement fédéral
parce que ces provinces comptabilisent un nombre considérable d’étudiants internationaux et qu’elles ont
effectivement inscrit, depuis le début de I'année, les ralentissements les plus importants dans la croissance de
leur population. Or, les provinces de I'Atlantique ont connu les ralentissements les plus brusques, puisqu’elles
sont aussi confrontées a une forte baisse de la migration interprovinciale nette. Le Québec est moins pénalisé
parce gu'’il a accueilli un moins grand nombre d’étudiants internationaux; toutefois, le durcissement des regles
de I'Etude d'impact sur le marché du travail (EIMT) finira par peser sur cette province, puisqu’elle est tributaire
de cette main-d’ceuvre.

La migration interprovinciale continue de représenter une difficulté pour les provinces de I’Atlantique. Si le
courant des Ontariens qui s'installent dans I'Est — pendant ce qui s’est amorcé pendant la pandémie — se
poursuit, il se ralentit rapidement. En outre, les provinces de I'’Atlantique comptabilisent aujourd’hui une perte
nette de résidents qui vont s’installer en Alberta et au Québec, ainsi que des influx nets modestes (et ralentis)
depuis les autres provinces (graphique 9). Ces tendances devraient perdurer, et a I'heure ou le mouvement des
Ontariens qui vont s’installer dans les provinces de I'Atlantique continue de se ralentir, cette région pourrait
connaitre une migration interprovinciale nette stagnante, voire négative, ce qui pésera, de concert avec le
ralentissement de la migration internationale, sur les perspectives de croissance des provinces de I'’Atlantique.
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COLOMBIE-BRITANNIQUE

La croissance de I'économie de la Colombie-Britannique a été légerement inférieure a la moyenne nationale
en 2024. Cette croissance a essentiellement été portée par I'industrie des services, puisque I'industrie des
biens a continué d’affronter des vents contraires, doublés d’une contraction de I'activité dans le batiment. La
croissance des ventes au détail a été amoindrie pendant la plus grande partie de 2024; toutefois, a la fin de
2024 et au début de 2025, les dépenses de consommation se sont relevées en réaction a la baisse des taux
d’intérét. Depuis, cet élan s’est modéré sur fond d’escalade de l'incertitude et en raison des vents contraires
liés aux tarifs douaniers. De méme, en Colombie-Britannique, les ventes de logements, qui avaient
commencé a progresser au T4 de 2024, se sont repliées au début de 2025 pour atteindre le rythme
désaisonnalisé le plus faible depuis le milieu de 2023.

Si le taux de chdmage de la CB reste inférieur a la moyenne nationale, il a augmenté, depuis la fin de 2024,
pour surpasser légerement sa moyenne prépandémique — malgré les gains de I'emploi dans les cing
premiers mois. Cette progression est essentiellement attribuable au rebond du taux de participation au
marché du travail, qui avait fléchi pendant une grande partie du deuxiéme semestre de 2024, alors que la
croissance de I'emploi de cette province était anémique.

Bien que la diversification de I'ensemble de ses exportations lui permette d’amortir dans une certaine mesure
les impacts de la guerre commerciale américaine, la CB affronte peut-étre les vents contraires
démographiques les plus violents de toutes les provinces. La CB réunit la part la plus forte de résidents non
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permanents et constate déja de brusques baisses dans les influx migratoires (graphique 10). Ces vents contraires démographiques péseront sur la croissance,

notamment en limitant la demande exprimée pour les nouveaux logements. En CB, les mises en chantier de logements évoluent tendanciellement a la baisse

depuis le milieu de 2023 et partant, la construction d’habitations pourrait plomber a nouveau I'ensemble de la croissance en 2025, surtout si les taux d’intérét

restent plus élevés pour plus longtemps. Toutefois, le gouvernement provincial est en train de rehausser les dépenses en immobilisations publiques, ce qui

permettra de contrer le ralentissement continu dans la construction de logements.

ALBERTA

L’Alberta s’est inscrite en 2024 au troisi€me rang des provinces pour le rythme de croissance, puisqu’elle a
continué de miser sur ses ressources naturelles et sur ses gains de population — qui ont été portés par la
migration internationale et interprovinciale a la fois. Les ventes au détail ont été solides : elles ont explosé au
quatriéme trimestre I'an dernier grace aux dépenses de consommation, qui ont réagi a la baisse des taux
d’'intérét. Dans le secteur du logement, I'activité est restée relativement stable en 2024 sur fond de
croissance vigoureuse de la population; elle s’est toutefois repliée au début de 2025 pour atteindre, dans la
foulée des tensions commerciales avec les Etats-Unis, le rythme désaisonnalisé le plus faible depuis le
premier semestre de 2023. Or, le taux de chdmage de I'Alberta reste légérement supérieur a la moyenne
nationale et augmente depuis la fin de 2024 parce que les niveaux de I'emploi ont légérement fléchi dans les
cing premiers mois de I'année en raison des vents contraires que font souffler les tarifs douaniers et
I'incertitude.

Nous nous attendons a ce que cette province s’inscrive en téte de liste, en 2025, pour la croissance de
I’économie des provinces. Si la croissance de la population s’est ralentie, cette province est toujours une
destination attrayante pour les migrants internationaux et interprovinciaux, ce qui continue de fortifier son
avantage démographique. En outre, méme si les exportations a destination des Etats-Unis représentent une
large part du PIB albertain, cette province exporte essentiellement des produits de I'énergie, dont le tarif
douanier est moindre et qu'il n’est pas facile de remplacer dans le court terme. C’est pourquoi la production
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pétroliére est restée stable dans les premiers mois de la guerre tarifaire (graphique 11) et qu’elle devrait continuer d’étayer la solide croissance de la province. En

outre, nous nous attendons a ce que les investissements dans le secteur pétrogazier restent solides; ils pourraient étre musclés encore par les efforts du

gouvernement fédéral pour lancer de nouveaux projets majeurs, notamment dans le secteur de I'énergie.
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SASKATCHEWAN

L’économie de la Saskatchewan s’est inscrite au deuxiéme rang des provinces pour la croissance la plus
fulgurante en 2024, en talonnant I'lle-du-Prince-Edouard (iPE). La croissance des ventes au détail a été
vigoureuse pendant une grande partie de I'année et s’est encore relevée au début de la nouvelle année. Bien
que les ventes se soient ralenties en mars parce que les droits de douane ont assombri I’horizon, les
perspectives sont étayées par la résilience du marché du travail. Le taux de chdmage a baissé dans les cing
premiers mois de I'année, grace aux solides gains de I'emploi et a un taux de participation légerement
moindre.

Le secteur de I'exploitation miniere est celui qui a apporté le plus grand concours a la croissance en 2024, a la
fois directement grace a la forte augmentation de la production du secteur et a la dynamisation de la
construction technique (graphique 12). Ce secteur est appelé a continuer de connaitre une forte croissance,
grace a la construction en cours de la mine de potasse de Jansen de BHP au co(t de 14 milliards de dollars : il
s’agit de la mine la plus importante dans le monde. Les travaux se poursuivront jusqu’en 2029.

Nous croyons que la Saskatchewan surpassera a nouveau la moyenne nationale en 2025, grace a la forte
croissance soutenue du secteur minier et de la construction de logements et a la progression positive (mais
ralentie) de la population. Si les tarifs douaniers chinois sur certains produits du canola se répercutent sur
cette province, leur impact est limité, puisque ces tarifs ne portent pas sur le produit principal du canola
qu’elle exporte, soit la semence de canola.

MANITOBA

En 2024, la croissance de I’économie manitobaine a été légérement inférieure a la moyenne nationale : elle a
été portée entierement par les entreprises de services parce que les taux d’intérét élevés ont plombé le
secteur des biens de I'’économie. La baisse des taux d’'intérét durant I'année écoulée a permis de relever d'un
cran les dépenses de consommation. Les ventes au détail ont repris du mieux au quatriéme trimestre de
2024 et au début de 2025. Dans les ventes de logements, 'activité a continué de se relever en 2024; elle s’est
toutefois tassée au début de 2025 parce que les vents contraires que font souffler les droits de douane et
I'incertitude ont pesé sur les perspectives.

Le secteur de I'agriculture, qui constitue la premiéere catégorie exportatrice de cette province, a été stable
(graphique 13). Comme la Saskatchewan, le Manitoba est pénalisé par les droits de douane chinois sur
certains produits du canola; or, I'impact est limité en raison de I'exiguité du champ d’application de ces droits
de douane. Les exportations de biens de consommation, qui ont plus que doublé entre 2017 et 2022, restent
solides; elles se sont toutefois l[égerement repliées depuis 2023.

Nous nous attendons a ce que la croissance de I’économie manitobaine concorde essentiellement avec la
moyenne nationale pour 2025 et la prochaine année. La croissance de la population s’est ralentie, mais reste
orientée a la hausse, et la diversification de I'ensemble des exportations de cette province devrait lui
permettre d’accuser une partie du choc tarifaire. En avril, les exportations ont brusquement plongé par
rapport au méme mois I'an dernier; on a toutefois relevé d'importantes distorsions dans le commerce
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international au cours des premiers mois de 2025, puisque les entreprises américaines ont devancé certaines importations pour éviter les droits de douane

annoncés. Les statistiques sur les échanges commerciaux devraient en quelque sorte se normaliser d'ici la fin de I'année, méme si le Manitoba consacre une part

importante de son activité économique aux secteurs les plus ciblés par les droits de douane américains, dont I’acier et I'aluminium ainsi que la construction

automobile, de méme que dans les secteurs auxquels des droits de douane sectoriels pourraient étre imposés, dont les produits pharmaceutiques. C’est

pourquoi les impacts de la guerre commerciale américaine sur I’économie manitobaine pourraient se multiplier durant I'année.
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ONTARIO
La croissance de I'’économie ontarienne a été légérement inférieure a la moyenne nationale en 2024, puisque Graphique 14
dans I'industrie des services, la croissance a été partiellement effacée par la [éthargie dans les entreprises de Prix des logements et
biens. L’activité s’est contractée I'an dernier dans les entreprises manufacturieres et dans le batiment, secteurs 450 mises en chantier : ON 1 120
plombés par les taux d’intérét qui étaient élevés a I'époque. Méme si la croissance des ventes au détail a été 400 F Indice En milliers
inférieure a la moyenne nationale en 2024, I'activité dans ce secteur s’est relevée au quatrieme trimestre. Cet 350 100
élan s’est transposé sur le premier trimestre de 2025, puisque les dépenses de consommation ont réagi a la

300 80

baisse des taux d’intérét, avant que la croissance soit ralentie par les vents contraires que font souffler les
droits de douane et I'incertitude. Dans le secteur du logement de cette province, I'activité a aussi commencé a 250
croftre au quatrieme trimestre I'an dernier; elle s’est toutefois repliée dans les derniers mois, ralentie par le 200
rythme désaisonnalisé le plus faible depuis la fin de 2023.
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Il semble que le marché du travail de cette province souffre le plus des effets des droits de douane américains, 100 F P 8 8
puisqu’il a perdu 60 000 emplois en mars et en avril. Le taux de chdmage a augmenté de prés d’un point de
pourcentage entier de plus que sa moyenne prépandémique. Si les droits de douane américains imposés aux
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Canada-Etats-Unis-Mexique (ACEUM), le ralentissement des échanges commerciaux et de I'activité Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et

économique qui en découle continue de peser sur les perspectives de croissance de I'Ontario. Statistique Canada.

Mises en chantier de logements, 1 20
50 moyenne mobile sur six mois (a droite)

L'industrie automobile est un secteur clé de 'économie ontarienne et est fortement intégrée dans I'ensemble du couloir nord-américain. En 2024, les exportations
d’automobiles et de piéces détachées de I'Ontario a destination du monde entier ont totalisé 68,2 G$; a elles seules, les exportations a destination des Etats-Unis
ont totalisé 65 G$, dont les deux tiers environ sont soumises aux tarifs douaniers. Méme si les tarifs américains sur les piéces détachées ne sont pas encore entrés
en vigueur, les tarifs imposés dans les importations de voitures continuent de perturber le secteur de la construction automobile et de faire souffler des vents
contraires sur ce secteur, ce qui pésera sur les perspectives de I'Ontario.

Outre les vents contraires que font souffler la population et les droits de douane sur I'’économie, I'Ontario est aussi appelé a connaitre un ralentissement, a nouveau cette
année, dans l'investissement résidentiel. Méme s'il faut toujours accélérer le rythme de la construction de logements, les mises en chantier de logements dans cette
province évoluent tendanciellement a la baisse depuis 2022 (graphique 14). C’est pourquoi I'investissement résidentiel plombe la croissance de I'Ontario depuis les trois
derniéres années. Malgré la baisse des taux d'intérét, ce ralentissement s’est accéléré en 2024, et le déclenchement de la guerre commerciale américaine a fait plonger en
mars 2025 les mises en chantier de logements, qui ont atteint leur plus creux depuis aoGt 2009, a la fin de la Grande récession. Les mises en chantier ont un peu rebondi en
avril et en mai; elles restent toutefois nettement inférieures au niveau nécessaire pour permettre a cette province d’atteindre son objectif, soit construire 1,3 million de
nouveaux logements d’ici 2031. S'il n'y a pas de reprise importante dans la construction de logements, il est probable que l'investissement résidentiel reste léthargique ou
redevienne négatif en 2025, ce qui plombera dans I'ensemble le taux de croissance de I'Ontario et les améliorations que cette province souhaite apporter a I'abordabilité
des logements. Malgré la demande refoulée dans le logement, la brusque chute de I'immigration et les taux d’intérét plus élevés pour plus longtemps font souffler des vents
contraires qui freinent la construction de logements. Nous nous attendons a ce que I'Ontario fasse moins bien que la moyenne nationale en 2025 comme en 2026.

QUEBEC

La croissance de I'économie du Québec a été légérement inférieure a la moyenne nationale en 2024. Cette Graphique 15

croissance a été portée par I'expansion dans le secteur des services, qui a été effacée en partie par la léthargie Plan des infrastructures : QC

dans le secteur des biens. Les taux d’'intérét élevés a I'’époque expliquent les contractions dans le secteur 25 En G$ CA

manufacturier et dans les services publics; ces contractions ont été en partie masquées par les améliorations

dans le batiment, dans la production agricole et dans le secteur de I'extraction des métaux. 20 |

La baisse des taux d'intérét a favorisé une reprise des dépenses de consommation. La croissance des ventes

au détail a été supérieure a la moyenne nationale puisque la baisse des taux d’intérét est venue étayer la 15 |

progression des dépenses de consommation au T4 de 2024; cet élan s’est transposé sur le T1de 2025, avant

que la croissance soit ralentie par les vents contraires que font souffler les tarifs douaniers et I'incertitude

économique. Dans le méme temps, 'activité dans les ventes de logements dans cette province au quatrieme 0

trimestre a repris du mieux; depuis, elle s’est toutefois repliée un peu. Le marché du travail du Québec a été

plutdt résilient malgré les vents contraires tarifaires jusqu’a maintenant en 2025 : le taux de chémage a a 5

peine augmenté depuis décembre. Or, la croissance de I'emploi dans les cing premiers mois de 2025 s’est

considérablement ralentie. o . . .
EF24 25 26 27

Méme si le Québec sera moins pénalisé par les changements apportés a la politique migratoire fédérale, les
tarifs douaniers américains péseront de plus en plus sur I’économie de cette province, surtout dans le secteur gzzfgceetstjfgj:bseicgggg‘_?;;;de laBanque Scotia et

de I'acier et de I'aluminium. En 2024, les exportations d’aluminium et d’acier du Québec a destination des

Etats-Unis, désormais soumises aux tarifs douaniers, se sont chiffrées respectivement a 10,8 G$ et a 2,8 G$, ce qui représente plus de 90 % de ces exportations a
destination des autres pays. Les tarifs de 50 % imposés par les Etats-Unis sur les importations d’acier et d’aluminium péseront sur les exportations de ces métaux
par le Québec. Cependant, la croissance des investissements publics permettra d’amortir une partie de ces chocs (graphique 15). Nous croyons que le Québec
fera moins bien que la moyenne nationale cette année et en 2026.
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PROVINCES DE L'ATLANTIQUE

En 2024, la croissance de I'économie des provinces de I'Atlantique, soit le Nouveau-Brunswick, la
Nouvelle-Ecosse et I'lle-du-Prince-Edouard, a été menée par I'PE, qui a inscrit le rythme de croissance le plus
rapide parmi les 10 provinces. L’économie de la Nouvelle-Ecosse et celle du Nouveau-Brunswick ont elles
aussi inscrit une croissance supérieure a la moyenne nationale en 2024. Le secteur des services a été le
premier facteur de croissance de ces trois provinces, la vigueur de la construction et de I'activité
manufacturiere aidant.

Dans I'ensemble des provinces de I’Atlantique, la croissance des ventes au détail a concordé avec la moyenne
nationale en 2024 ou a été supérieure a cette moyenne, puisque les dépenses de consommation ont
continué d’augmenter dans le premier trimestre de 2025. Et méme si les gains de I'emploi se sont ralentis
dans les cing premiers mois de 2025, les marchés du travail sont restés stables dans ces provinces : le taux de
chémage de mai concordait étroitement avec celui de la fin de 2024 dans I'IPE et en Nouvelle-Ecosse et a
méme baissé au Nouveau-Brunswick.

Au T4 de 2024, les ventes unitaires de logements dans les provinces de I’Atlantique ont atteint leur plus haut
depuis le S1de 2022; elles se sont toutefois Iégérement repliées au début de 2025 du fait de I'augmentation
des tarifs et de I'incertitude croissante, et le repli a été plus prononcé en Nouvelle-Ecosse, qui a aussi connu le
relévement le plus important a la fin de 2024. La vigueur de I'activité économique de la région s’explique par
la croissance de sa population, qui devrait, méme si on s’attend a ce qu’elle se ralentisse en raison de la

Le 27 juin 2025

Graphique 16

Les mises en chantier de logements
dans les provinces de I'Atlantique
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réduction des cibles migratoires internationales du gouvernement fédéral, donner lieu a un regain de la croissance dans la région. Essentiellement, la construction
de logements est appelée a continuer d’apporter un concours positif a la croissance, compte tenu de I'essor soutenu des nouvelles mises en chantier de

logements (graphique 16).

Les provinces de I'Atlantique sont moins exposées que certaines autres provinces au risque des échanges commerciaux, en raison de leurs parts moindres dans
les exportations. Les premiéres données de 2025 nous apprennent que I'’économie de ces provinces a été plutdt résiliente a la guerre tarifaire américaine, méme

si I'lPE a perdu beaucoup d’emplois. En outre, la croissance de la population est restée bien orientée. Nous nous attendons a ce que la croissance de I’économie
des provinces de I'Atlantique se ralentisse, mais a ce qu’elle surclasse la moyenne nationale en 2025 et en 2026.

TERRE-NEUVE-ET-LABRADOR

L’économie de Terre-Neuve-et-Labrador a considérablement rebondi en 2024 aprés s’étre contractée dans
les deux années précédentes. La croissance a été portée par les ressources naturelles de cette province,
notamment grace a I'accroissement de I'activité dans le secteur pétrogazier et dans I'extraction miniére. La
croissance de la population et les gains de I'emploi, de concert avec la baisse des taux d’intérét, expliquent la
hausse des dépenses de consommation. La croissance des ventes au détail a été vigoureuse pendant une
grande partie de I'année écoulée; de méme, sur le marché du logement, I'activité a repris du mieux. L’élan
s’est transposé sur le premier trimestre de 2025 avant de manquer de souffle en mars en raison des vents
contraires que font souffler les tarifs douaniers et I'incertitude économique.

La production pétroliere a continué d’évoluer tendanciellement a la hausse dans les premiers mois de la
guerre commerciale américaine (graphique 17). Bien que I'on s’attende a ce que la production pétroliére se
ralentisse lorsque les gisements atteindront la fin de leur durée utile, les projets d’infrastructures planifiés
pour I'hydroélectricité a Churchill Falls et sur d’autres sites permettront de contrer le ralentissement dans le
secteur pétrogazier et constitueront un moteur de croissance a la fois nouveau et important pour I’économie
de cette province.

Si la croissance de la population a été négative dans le premier semestre de 2025, les statistiques
économiques nous apprennent que I'économie a été plutét résiliente dans les premiers mois de la guerre
commerciale américaine. Nous nous attendons a ce que cette province surclasse la moyenne nationale cette
année et en 2026.

Graphique 17

Production de pétrole en mer: TNL
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Les provinces

(variation annuelle en %, sauf indication contraire)

PIB réel CA NL PE NS NB QC ON MB SK AB BC
2010-19 2.2 11 21 12 0.7 19 23 2.2 23 26 29
2022 4.2 -1.9 4.4 35 2.0 34 41 4.2 7.2 6.0 4.0
2023 1.5 -2.6 2.2 2.0 1.6 0.6 1.7 1.7 2.3 23 2.4
2024e 1.6 24 3.6 2.7 1.8 13 12 11 34 2.7 12
2025p 14 1.8 1.6 15 1.6 11 0.8 1.4 2.0 24 15
2026p 1.1 1.5 1.4 1.3 1.3 0.8 0.7 1.2 1.6 1.9 1.0
PIB nominal

2010-19 4.0 37 42 3.0 2.8 38 41 39 35 37 45
2022 124 6.5 10.4 7.4 10.4 8.7 9.4 10.8 304 24.4 10.8
2023 29 -55 4.9 8.0 32 5.0 54 45 -4.8 -43 3.6
2024e 4.7 6.0 6.8 5.7 4.9 4.3 4.1 4.1 7.6 6.6 4.3
2025p 4.0 33 4.8 4.4 4.4 39 3.6 41 3.8 37 41
2026p 31 35 37 34 35 29 2.8 32 3.8 37 3.2
Emploi

2010-19 13 0.7 13 0.3 0.0 11 1.4 1.0 0.9 13 2.0
2022 41 4.0 5.2 35 3.0 31 49 36 35 49 34
2023 3.0 1.8 6.2 2.7 35 3.0 31 2.7 1.6 37 2.6
2024 19 2.8 35 32 29 1.0 1.7 2.5 2.6 31 2.3
2025p 0.8 03 11 0.6 1.0 11 0.7 0.9 1.6 1.7 0.6
2026p 0.3 1.4 2.2 1.4 11 0.3 03 0.5 0.8 12 0.2
Taux de chomage (%)

2010-19 6.9 133 10.6 8.8 9.5 71 7.0 5.6 53 6.2 6.2
2022 53 1.3 7.7 6.5 7.2 43 5.6 45 4.6 5.8 4.6
2023 5.4 10.0 7.2 6.4 6.6 45 5.6 49 4.7 59 5.2
2024 6.4 10.0 7.9 6.5 7.0 53 7.0 5.4 5.4 7.0 56
2025p 7.0 10.6 9.1 7.2 7.5 5.8 8.0 5.8 55 7.3 5.6
2026p 7.0 10.4 8.5 7.0 7.6 5.0 7.6 59 5.8 7.5 5.7
IPC total, moyenne annuelle

2010-19 1.6 2.0 1.6 1.7 1.8 1.5 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6
2022 6.8 6.4 8.9 7.5 7.3 6.7 6.8 7.9 6.6 6.5 6.9
2023 39 33 29 4.0 35 45 38 36 39 33 4.0
2024 2.4 1.8 19 2.3 2.2 2.3 2.4 1.0 1.4 29 26
2025p 2.0 1.7 1.8 1.8 17 1.8 2.0 22 2.0 2.1 21
2026p 2.0 19 1.8 1.8 19 19 2.0 19 2.0 19 19
Mises en chantier de logements (en milliers d’unités)

2010-19 201 2.2 0.8 4.2 2.7 44 70 6.6 6.0 31 34
2022 262 1.4 1.3 5.7 4.7 57 96 8.1 4.2 37 47
2023 240 1.0 11 7.2 45 39 89 71 4.6 36 50
2024 245 1.7 1.7 7.4 6.2 49 75 7.2 4.3 48 46
2025p 239 1.6 21 8.8 51 57 58 6.5 59 55 39
2026p 251 19 17 7.3 51 57 76 7.3 6.2 47 42
Ventes de véhicules automobiles (en milliers d’unités)

2010-19 1,816 33 7 52 42 441 738 56 54 239 199
2022 1,523 25 7 39 35 372 642 46 42 184 182
2023 1,684 27 8 42 38 am 718 49 45 209 205
2024 1,819 33 9 49 44 473 764 58 51 223 214
2025p 1,880 32 9 49 44 460 765 57 51 225 214
2026p 1,810 30 8 46 40 434 732 53 47 212 209
Soldes budgétaires, exercice terminé le 31 mars (en M$ CA)

2021 -90,200 -277 82 339 767 2,567 2,025 -750 -1,468 3,915 1,262
2022 -35,322 321 14 123 1,002 -3,126 -5,863 373 1,581 11,641 956
2023 -61,876 -459 -15 144 501 -5,994 -647 -1,971 182 4,285 -5,035
2024e -50,000 -252 -166 82 -399 -8,078 -6,000 -1,239 -661 5,760 -9,135
2025p -75,000 -372 -184 -898 -549 -11,430  -14,600 -794 12 -5,211 -10,912

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Statistique Canada, SCHL et Document budgétaires; Les chiffres du solde budgétaire du Québec sont aprés les transferts au Fonds des générations et & la réserve de
stabilisation.

Analyse économique mondiale 8



Banque Scotia. PERSPECTIVES PROVINCIALES DE LA BANQUE SCOTIA

Le 27 juin 2025

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 mobiliéres 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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