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FAITS SAILLANTS

L'économie américaine a connu plusieurs probléemes au
premier trimestre. A la suite de la contraction du PIB réel,
un rebond est attendu au printemps. La croissance éco-
nomique sera tout de méme lourdement affectée par la
faiblesse du début de I'année : une hausse de seulement
2,4 % est maintenant prévue en 2015. Une progression
plus vive de 3,0 % demeure anticipée pour I'an prochain.
La croissance de I'économie mondiale sera aussi moins
forte que prévu cette année (+3,3 %) et une accélération
est attendue en 2016 (+3,9 %).

La fourchette cible des fonds fédéraux américains ne de-
vrait pas étre rehaussée avant la réunion de septembre
prochain et, ensuite, la hausse des taux directeurs sera
tres graduelle. Alors que les difficultés de I'é€conomie
canadienne semblent pires qu’anticipé précédemment,
la Banque du Canada (BdC) ne devrait amorcer un res-
serrement monétaire qu’a la toute fin de 2016. La BdC
risque d’adopter bientét un ton plus inquiet qui devrait
exercer des pressions baissieres sur le huard et sur les
taux obligataires canadiens. Elle pourrait méme surpren-

Etant donné le recul du PIB réel canadien au premier tri-
mestre, la croissance pourrait étre de seulement 1,5 %
en 2015, alors qu'un gain de 1,9 % était attendu précé-
demment. Les difficultés du secteur de I'énergie entrai-
neront les trois provinces productrices en récession cette
année, mais plusieurs autres profiteront de I'embellie du
secteur de la fabrication. En 2016, la croissance devrait
s’accélérer a 2,2 %, alors que les effets néfastes de la
baisse des prix du pétrole s'estomperont davantage.

Au Québec, malgré la faiblesse de certaines statisti-
ques en début d’année, le PIB réel devrait connaitre une
légere hausse au premier trimestre. Ce départ plutot
lent devrait faire place a une croissance plus rapide. La
hausse du PIB réel se limitera toutefois a 1,5 % en 2015,
alors qu'une progression de 1,7 % était auparavant anti-
cipée. Le rythme de 1,7 % sera atteint en 2016 lorsque la
relance des investissements sera enfin au rendez-vous.

L'Ontario devrait bénéficier d’'une hausse de 2,4 % du
PIB réel en 2015. Le secteur de la fabrication apportera
une contribution significative a la croissance. Léconomie

dre en abaissant de nouveau ses taux directeurs. devrait conserver un bon rythme en 2016 alors qu'une

augmentation de 2,5 % du PIB réel est attendue.
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Tableau 1
Croissance du PIB mondial (ajusté selon la PPA*) et taux d’inflation

Poids** (%) Croissance du PIB réel (%) Taux d’inflation (%)
Pays ou zone 2014 2015p 2016p 2014 2015p 2016p
Economies avancées 40,8 1,7 2,0 2,4 1,4 0,5 1,8
Etats-Unis 16,5 2,4 2,4 3,0 1,6 0,4 2,3
Canada 1,5 2,4 1,5 2,2 2,0 1,0 1,9
Québec 0,4 1,3 1,5 1,7 1,4 1,3 1,9
Ontario 0,7 2,2 2,4 2,5 2,4 1,1 21
Japon 4,5 (0,1) 1,3 1,4 2,7 0,6 1,0
Royaume-Uni 2,3 2,8 2,2 2,5 1,5 0,3 1,6
Zone euro 12,1 0,9 1,5 1,7 0,4 0,2 1,2
Allemagne 3,4 1,6 1,8 2,0 0,9 0,4 1,6
France 2,4 0,2 1,3 1,4 0,5 0,2 1.1
Italie 2,0 (0,4) 0,7 11 0,2 0,1 0,9
Autres pays 4,2 1,4 1,3 1,5 1,0 0,7 1,3
Australie 1,0 2,7 2,7 3,0 2,5 1,8 2,7
Economies émergentes et en développement 59,2 4,5 4,2 4,9 5,1 5,3 4,7
Asie du Nord 23,7 71 6,9 6,9 2,8 2,0 2,5
Chine 15,9 7,4 6,9 6,8 2,0 1,4 1,9
Inde 6,7 71 7,5 7,5 7,3 5,3 5,5
Asie du Sud 5,0 4,3 4,8 5,2 4,1 3,2 3,5
Amérique latine 7.1 1,2 0,6 2,2 10,3 13,9 10,2
Mexique 2,0 2,1 2,8 3,4 4,0 3,0 3,4
Brésil 3,0 0,2 (1,2) 1,2 6,3 8,0 5,5
Europe de I'Est 7,7 1,6 (0,5) 2,0 6,0 8,7 5,5
Russie 3,4 0,6 (3,6) 0,4 7,8 12,3 6,8
Autres pays 15,6 3,4 3,5 3,9 7,5 5,6 6,8
Afrique du Sud 0,7 1,5 2,1 2,7 6,4 4,7 5,8
Monde 100,0 3,3 3,3 3,9 29 2,5 3,0
p : prévisions; * Parité des pouvoirs d’achat : taux de change d’équlilibre entre les monnaies, qui assure I'égalité des pouvoirs d’achat entre les pays; ** 2013.
Sources : Banque mondiale, Consensus Forecasts et Desjardins, Etudes économiques
( )

RISQUES INHERENTS AUX SCENARIOS

La faiblesse récente des économies émergentes demeure
une source d’inquiétude. Un ressac ou une longue stagna-
tion de I’économie européenne et les risques géopoliti-
ques qui persistent, incluant celui d’un défaut de paiement
sur la dette grecque, peuvent aussi perturber I’économie
mondiale. Aux Etats-Unis, la conjoncture se montre
fragile aux facteurs baissiers alors que I’économie s’est
contractée au début de 2015. La prudence des ménages et
les effets négatifs de la baisse de I'investissement pétro-
lier et de la force du dollar américain pourraient empécher
un rebond du PIB réel. Des conflits partisans concernant
la politique budgétaire fédérale risquent de survenir a
partir de l'automne. Au Canada, la croissance économi-
que pourrait étre davantage affectée par les effets néfas-
tes de la baisse des prix du pétrole. De plus, la remontée
des exportations hors énergie risque de s’essouffler, en

particulier si I’économie américaine ne reprend pas de
la vigueur. La situation du marché immobilier demeure
préoccupante et les ménages sont encore trés endettés.
Au Québec, la faiblesse persistante de la confiance des
entreprises risque de retarder la relance des investisse-
ments. De plus, la faiblesse de la croissance économique
au premier trimestre pourrait ne pas faire place a I’accé-
lération attendue et I’année 2015 serait, encore une fois,
décevante. En ce qui concerne les marchés financiers,
la question de la Gréce et 'incertitude entourant I’évo-
lution de la politique monétaire américaine pourraient
maintenir une grande volatilité. Les négociations sur le
programme nucléaire iranien représentent un important
risque baissier pour les prix du pétrole.
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Tableau 2
Sommaire des previsions financiéres
2014 2015 2016

Fin de période en % (sauf si indiqué) T3 T4 T T2p T3p T4p T1p T2p T3p T4p
Taux d’intérét directeur

Etats-Unis 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 0,75 1,00 1,25 1,50

Canada 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00

Zone euro 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Royaume-Uni 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25
Etats-Unis — Obligations fédérales

2 ans 0,56 0,63 0,54 0,70 1,00 1,20 1,30 1,50 1,65 1,80

5 ans 1,77 1,64 1,37 1,70 1,90 2,00 2,05 220 2,30 245

10 ans 2,51 2,17 1,93 235 245 2,50 255 265 2,75 2,90

30 ans 3,21 2,75 254 310 3,15 3,15 320 325 3,30 3,35
Canada — Obligations fédérales

2 ans 1,12 1,01 0,50 060 0,75 0,90 1,00 1,10 1,25 1,45

5 ans 1,63 1,34 0,76 0,95 1,25 1,45 1,55 1,65 1,80 2,00

10 ans 2,15 1,79 1,36 1,80 1,90 1,90 1,95 2,05 220 2,40

30 ans 2,67 2,34 1,98 240 250 2,55 260 265 2,70 2,75
Marché des devises

Dollar canadien (USD/CAD) 1,12 1,16 1,27 1,25 1,28 1,27 1,25 1,23 1,22 1,19

Dollar canadien (CAD/USD) 0,89 0,86 0,79 080 0,78 0,79 0,80 0,81 0,82 0,84

Euro (EUR/USD) 1,26 1,21 1,07 1,10 1,04 1,05 1,06 1,09 1,11 1,14

Livre sterling (GBP/USD) 1,62 1,56 1,48 1,53 1,48 1,48 1,51 1,55 1,56 1,56

Yen (USD/JPY) 110 120 120 122 125 125 126 127 128 127
Marchés boursiers* (niveau et croissance)

Etats-Unis (S&P 500) 2 059 Cible : 2 200 (+6,9 %) Cible : 2 330 (+5,9 %)

Canada (S&P/TSX) 14 632 Cible : 15 400 (+5,2 %) Cible : 16 600 (+7,8 %)
Matiéres premiéres (moyenne annuelle)

Pétrole WTI** ($ US/baril) 93 (563**) 54 (60**) 68 (75**)

p

Or ($ US/once)

: prévisions; * Fin d’année; ** West Texas Intermediate .

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

1266 (1 186**)

1190 (1 150**) 1 100 (1 050**)

Ve

SCENARIO FINANCIER

Aprés une accalmie, les taux obligataires ont repris une
forte tendance haussiére au début du mois de juin. Le
taux allemand de dix ans s’est ainsi récemment approché
de 1,00 %, alors que son homologue américain a atteint
2,50 %. Malgré le recul inquiétant du PIB au pays, les
taux obligataires canadiens ont aussi enregistré des aug-
mentations significatives. Les tendances sur les marchés
boursiers et sur les marchés des devises ont été moins
claires récemment alors que les investisseurs réagis-
sent a I’évolution des négociations entre la Gréece et ses
créanciers.

L’augmentation récente des taux obligataires ne s’est pas
appuyée sur une hausse des cours pétroliers, ces derniers
demeurant aux environs de 60 $ US le baril. C’est plutot de
bonnes données économiques américaines qui exercent

actuellement des pressions haussiéres sur les taux obliga-
taires, en augmentant les probabilités que la Réserve fé-
dérale amorce un resserrement monétaire avant la fin de
I’année. Nous misons ainsi toujours sur deux hausses
de 0,25 % des taux directeurs aux Etats-Unis d’ici la fin
de 2015, probablement a compter de la réunion de sep-
tembre. Cela devrait favoriser une nouvelle appréciation
du dollar américain, qui pourrait affaiblir les prix des ma-
tieres premiéres. Alors que les difficultés de ’économie
canadienne semblent pires qu’anticipé précédemment, la
Banque du Canada (BdC) ne devrait amorcer un resser-
rement monétaire qu’a la toute fin de 2016. La BdC risque
d’adopter bientot un ton plus inquiet qui devrait exercer
des pressions baissieres sur le huard et sur les taux obli-
gataires canadiens. Elle pourrait méme surprendre en
abaissant de nouveau ses taux directeurs.

Etudes économiques
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L'économie de la zone euro s’accélére peu a peu

Prévisions : L'économie mondiale a été moins stimulée
que prévu par la baisse des prix du pétrole, et la faiblesse
de la croissance américaine en début d’année est un autre
facteur de déception. On remarque toutefois que I'écono-
mie eurolandaise se porte mieux, affichant de modestes
signes d’accélération de trimestre en trimestre. Linflation
y remonte et les taux d’intérét négatifs y sont moins pré-
sents. Nos prévisions de croissance annuelle pour le
PIB réel de la zone euro ont d’ailleurs été relevées. De son
coté, I'économie britannique montre moins d’entrain. Au
Japon, la vigueur de la croissance a surpris au premier tri-
mestre et les prévisions ont été revues a la hausse. Parmi
les principaux pays émergents, c’est I'lnde qui se porte le
mieux alors que le ralentissement se poursuit en Chine et
que le Brésil et la Russie connaissent des contractions de
leur économie. La progression du PIB réel mondial devrait
étre de 3,3 % en 2015, en baisse par rapport a nos prévi-
sions précédentes, et de 3,9 % en 2016.

\ J

ECONOMIES AVANCEES

En zone euro, la croissance s’améliore de plus en plus depuis
quelques trimestres. La hausse annualisée du PIB réel a été
de 0,7 % au troisiéme trimestre de 2014, elle a doublé a 1,4 %
a ’automne dernier pour ensuite passer a 1,5 % au premier
trimestre de 2015 (graphique 1). Plusieurs composantes du
PIB réel ont appuyé la croissance au début de I’année. La
consommation a progressé de 1,9 %, un résultat semblable
a ceux des trois trimestres précédents. On remarque surtout
que I'investissement a connu sa meilleure croissance depuis
le printemps de 2013, tandis que les dépenses gouvernemen-
tales ont amené leur plus forte contribution depuis 2009. La
variation des stocks a aussi appuyé la croissance au premier
trimestre aprés cinq trimestres consécutifs de ponctions ou
d’apports nuls. Parmi les pays qui composent la zone euro,
on remarque que les croissances frangaise et italienne se
sont accélérées, tandis que celle de ’Allemagne a ralenti
aprés une bonne performance a ’automne. La Gréce semble
retomber en récession, une situation qui ne sera pas aidée
par I'incertitude qui régne toujours quant aux négociations
liées aux aides financiéres qui lui sont toujours nécessaires.

Parmi les €éléments qui reflétent la meilleure conjoncture
en zone euro, on remarque que le crédit poursuit sa hausse
(graphique 2). L’inflation est également revenue en terri-
toire positif apres étre tombée sous zéro pendant quelques
mois. Les craintes de déflation persistante s’éloignent donc
et font en sorte que les marchés se ressaisissent aprés avoir

Graphique 1 — La croissance économique affiche de modestes

signes d’amélioration en zone euro

Var. trim. ann. en % Var. trim. ann. en %

PIB réel
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(2 (2
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sources : Eurostat et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 2 — L’accélération du crédit se poursuit en zone euro
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* Inclus des institutions financiéres autres que des institutions bancaires.
Sources : Banque centrale européenne et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 3 — Aprés une pause, le solde commercial eurolandais

a recommencé a s’améliorer
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Sources : Eurostat et Desjardins, Etudes économiques
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affiché des taux de rendement négatifs sur plusieurs échéan-
ces obligataires, et ce, dans de nombreux pays. On peut
croire que 1’économie de la zone euro poursuivra modes-
tement son amélioration. Les indices PMI font du surplace
depuis quelques mois, mais ils ne s’enfoncent pas non plus.
Le taux de chomage reste élevé, mais il diminue peu a peu.
L’amélioration de la balance commerciale semble recom-
mencer (graphique 3 a la page 2). On s’attend a une crois-
sance du PIB réel de 1,5 % en 2015 et de 1,7 % en 2016, ce
qui est mieux que ce qui était anticipé avant que les résultats
du premier trimestre soient connus.

Au Royaume-Uni, la croissance du PIB réel a passable-
ment ralenti au premier trimestre. La hausse annualisée
n’a été que de 1,2 %, soit la moitié de celles obtenues au
cours des deux trimestres précédents et loin des résultats de
pres de 3,5 % enregistrés au début de 2014 (graphique 4).
L’appréciation de la livre britannique n’est pas étrangere a
cette contre-performance alors que les exportations nettes
ont retranché 3,1 points de pourcentage a la croissance.
L’économie intérieure, notamment les ventes au détail et
la production industrielle, se porte toutefois mieux et le
chomage continue de diminuer. La croissance du PIB réel
prévu pour 2015 a été revue a la baisse a 2,2 %. Une hausse
de 2,5 % est anticipée pour 2016.

L’économie japonaise s’est accélérée au début de 2015. La
croissance annualisée de 3,9 % du PIB réel contraste avec la
courte récession qui a sévi I’an dernier a la suite de la hausse
de la taxe de vente et avec la faible croissance de 1,2 % enre-
gistrée a 'automne 2014 (graphique 5). Malgré la baisse du
yen, les exportations nettes ne sont pas a la source de la
croissance; la hausse vient surtout d’une meilleure progres-
sion de 'investissement, ce qui est encourageant pour les
prochains trimestres. Aprés une baisse de 0,1 % en 2014,
le PIB réel devrait augmenter de 1,3 % en 2015 et de 1,4 %
en 2016.

ECONOMIES EMERGENTES

C’est encore 1'Inde qui se porte le mieux parmi les prin-
cipaux pays émergents. La croissance devrait tourner aux
alentours de 7,5 % cette année et I’an prochain. En Chine,
le ralentissement se poursuit. Les autorités monétaires ten-
tent de limiter cette faiblesse par divers assouplissements
de la politique monétaire. On remarque que ’effet de cette
détente aide particuliérement les marchés boursiers chinois
qui se sont récemment emballés depuis le début de 'année
(graphique 6). De leur coté, les croissances des ventes au
détail et de la production industrielle chinoises semblent se
stabiliser depuis quelques mois. La situation demeure dif-
ficile au Brésil et en Russie qui ont tous deux connu des
contractions du PIB réel au premier trimestre.

Desjardins
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Graphique 4 — L’économie britannique ralentit
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Sources : Office for National Statistics et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 5 — L’économie japonaise a pris du mieux

au début de 2015
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Sources : Office for National Statistics et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 6 — Malgré une croissance économique plus lente,

la Bourse chinoise est en forte hausse
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Un rebond printanier demeure possible

Prévisions : Léconomie américaine a connu plusieurs
problémes au premier trimestre qui 'ont amenée a enre-
gistrer une contraction étonnante du PIB réel. La situation
semble toutefois s'améliorer et un rebond de la croissance
est prévu au printemps. La progression du PIB réel sera
tout de méme lourdement affectée par la faiblesse du
début de I'année : une hausse de seulement 2,4 % est
maintenant prévue pour I'ensemble de 2015. Une pro-
gression plus vive de 3,0 % demeure anticipée pour I'an
prochain.
\ J

Plusieurs facteurs ont affecté la croissance du PIB réel au
premier trimestre. Les conditions météorologiques diffici-
les, le conflit de travail dans les ports de la cote Ouest qui a
sévi de décembre jusqu’a la fin février, la hausse du dollar
américain ainsi que la chute marquée de I'investissement
dans le secteur pétrolier ont tous fait mal a ’économie et
fait plonger le PIB réel de 0,7 % a rythme annualisé. C’est
un deuxiéme hiver consécutif de contraction pour I’écono-
mie américaine. En fait, la croissance se montre générale-
ment plus faible au cours des premiers trimestres de chaque
année (graphique 7). L'organisme qui publie les comptes
nationaux est conscient de cette divergence et il est main-
tenant attendu que la révision annuelle des comptes natio-
naux, qui aura lieu a la fin juillet, aménera des changements
a cet égard.

Heureusement, la situation s’annonce meilleure pour le
printemps. Plusieurs données de mars et d’avril ont conti-
nué a se montrer décevantes, mais les premiers signes pour
le mois de mai sont beaucoup plus encourageants. Ainsi,
les ventes d’automobiles ont atteint leur plus haut niveau
depuis juillet 2005 (graphique 8). La croissance de I’'emploi
a aussi repris du tonus aprés une faiblesse passagére en
mars et un rebond plutdt timide en avril. Les consomma-
teurs, qui jusqu’au début du printemps ont préféré épargner
les sommes libérées par la chute des prix de I’essence, pour-
raient donc se montrer plus enclins a vouloir consommer.

Un des facteurs qui a fait le plus mal a la croissance a été la
détérioration des exportations nettes. Doublement affectés
par le conflit dans les ports et par la hausse du billet vert, les
échanges extérieurs ont retranché 1,9 point de pourcentage
a la croissance du PIB réel du premier trimestre. La fin du
conflit de travail a initialement amené une forte croissance
des importations en mars, mais un ressac a suivi dés le mois
d’avril alors que les exportations ont affiché une hausse

Graphique 7 — La croissance du PIB réel américain est

généralement plus faible au premier trimestre
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Graphique 9 — Les importations ont temporairement bondi apreés la
résolution du conflit dans les ports de la cote Ouest américaine
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(graphique 9 a la page 6). On peut prévoir que le commerce
extérieur apportera une bonne contribution a la croissance
du PIB réel au deuxiéme trimestre.

Un autre secteur qui devrait aider est le marché de I’habi-
tation. Celui-ci semble sortir d’hibernation et les mises en
chantier ont fortement grimpé en avril (graphique 10). Les
ventes de maisons se portent aussi plutot bien, et les prix
des maisons existantes affichent des hausses constantes
depuis plusieurs mois. La croissance de l'investissement
résidentiel pourrait atteindre 20 % a rythme annualisé au
deuxiéme trimestre.

La situation de I'investissement des entreprises demeure
plus incertaine et les signaux sont encore mixtes. L’'ISM
non manufacturier reste élevé alors que I'ISM manufactu-
rier demeure plutot faible, bien qu’il se soit amélioré en mai.
L utilisation de foreuses aux Etats-Unis est encore en baisse,
ce qui signale que le secteur pétrolier restera un frein a la
croissance de I'investissement.

L’inflation semble avoir atteint son creux aux Etats-Unis.
Aprés avoir descendu a -0,2 % en avril, la variation annuelle

www.desjardins.com/economie
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Graphique 10 — Apreés I’hiver difficile, Ies’ mises en chantier
ont rebondi au printemps aux Etats-Unis
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remonter, aidée par la récente augmentation des prix de I’es-
sence. L’inflation de base demeure cependant plutot faible,
freinée, entre autres, par la hausse du dollar américain. Ce
facteur, conjugué a la contraction économique du début
d’année et a I’évolution encore modeste des salaires, incitera
la Réserve fédérale a évaluer la situation au cours de I’été.
Ainsi, la fourchette cible des fonds fédéraux ne devrait pas
étre rehaussée avant la réunion de septembre et, ensuite, la

de I'indice des prix a la consommation devrait maintenant hausse des taux directeurs sera trés graduelle.

) Tableau 3
Etats-Unis : principaux indicateurs économiques
2014 2015 Moyennes annuelles
Variation trimestrielle
annualisée en % (sauf si indiqué) T3 T4 ™ T2p T3p T4p 2013 2014 2015p 2016p
Produit intérieur brut réel* 5,0 2,2 (0,7) 3,1 3,7 3,5 2,2 24 24 3,0
Dépenses personnelles 3,2 4,4 1,8 2,8 3,0 29 24 25 29 28
Construction résidentielle 3,3 3,8 4,9 24,0 13,6 14,9 11,9 1,6 9,9 9,1
Investissement des entreprises 8,9 4,7 (2,8) (0,4) 9,1 8,0 3,0 6,3 3,3 6,3
Variation des stocks (G$) 82,2 80,0 95,0 80,0 75,0 75,0 63,6 70,6 81,3 70,0
Dépenses publiques 4.4 (1,9) (1,1) 2,0 1,4 1,2 (2,0) 0,2) 0,6 1,5
Exportations 4,6 4,5 (7,6) 10,0 3,5 3,0 3,0 3,2 2,5 3,5
Importations (0,9) 10,4 5,6 5,0 3,5 3,5 1,1 4,0 54 41
Demande intérieure finale 41 3,3 0,8 2,9 3,8 3,6 1,9 2,5 2,8 3,2
Autres indicateurs
Produit intérieur brut nominal 6,4 24 (0,9) 4,3 5,3 4,7 3,7 3,9 3,2 4,8
Revenu personnel disponible réel 2,4 3,7 5,8 2,5 2,5 21 (0,2) 25 3,5 25
Emplois (selon entreprises) 2,2 2,5 2,2 1,8 1,9 1,7 1,7 1,9 2,1 1,7
Taux de chémage (%) 6,1 5,7 5,6 5,5 54 54 7.4 6,2 55 5,2
Mises en chantier (1) 1029 1055 978 1142 1128 1138 928 1001 1097 1196
Profits des entreprises** (2) 1,4 (0,2) 3,7 (2,0) (2,0) 1,0 4,2 (0,8) 0,1 8,0
Taux d’épargne personnelle (%) 4.8 4.6 5,5 5,5 54 5,3 4,9 4,9 5,4 5,3
Taux d’inflation global (2) 1,8 1,2 (0,1) 0,0 0,3 1,2 1,5 1,6 0,4 2,3
Taux d’inflation de base*** (2) 1,8 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8 2,1

Solde du compte courant (G$) (391,6) (412,6)  (453,3) (429,9) (433,8) (440,3) (376,8) (389,5) (439,3) (468,9)

p : prévisions; * $ US 2005; ** Avant impots; *** Excluant aliments et énergie; (1) Milliers d’unités a rythme annualisé; (2) Glissement annuel.
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
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Les difficultés sont plus importantes que prévu

Prévisions : Compte tenu du bilan décevant du premier
semestre, la croissance prévue pour I'économie cana-
dienne en 2015 a de nouveau été abaissée, soit de 1,9 %
a 1,5 %. Un gain de 2,2 % est attendu I'an prochain, soit un
pronostic similaire a celui établi précédemment.

Le PIB réel a diminué de 0,6 % (& rythme trimestriel annua-
lis€) au premier trimestre de 2015, soit un résultat nettement
plus négatif que prévu. Non seulement les investissements
non résidentiels ont chuté en raison des difficultés du sec-
teur de I’énergie, mais les dépenses de consommation ont
souffert d’un recul prononcé des achats de biens durables.
De plus, les exportations ont diminué légérement alors que
plusieurs problémes temporaires ont entravé la demande
américaine.

Quoiqu’un retour en territoire positif soit attendu pour
le deuxiéme trimestre, les perspectives ne sont pas trés
bonnes. D’une part, I’acquis de croissance est faible en
raison de la baisse du PIB réel par industrie dans les pre-
miers mois de 2015 (graphique 11). D’autre part, les pro-
bleémes du secteur de I’énergie ne sont pas terminés, méme
si les prix du pétrole brut se sont stabilisés au cours des
derniers mois. Dans ces conditions, il sera difficile d’avoir
une croissance économique qui dépassera la barre du 1 %
au deuxi¢me trimestre.

Les prévisions du PIB réel sont toutefois plus élevées pour
la seconde moiti¢ de 2015. La demande américaine devrait
reprendre sa tendance haussiére aprés avoir surmonté les
difficultés ponctuelles survenues a ’hiver. Les exportations
devraient donc recommencer a contribuer significativement
a la croissance économique au pays (graphique 12). Les
dépenses de consommation devraient aussi croitre signifi-
cativement au cours des prochains mois. Non seulement les
revenus des ménages sont en hausse, mais la confiance des
consommateurs est assez bonne et se maintient prés de sa
moyenne historique. Quoique lente, la remontée graduelle
anticipée des prix du pétrole devrait également permettre
une stabilisation au sein de la production d’énergie. Du c6té
des investissements non résidentiels, les prochains mois
sont plus incertains. Méme si les dépenses d’immobilisa-
tions du secteur de I’énergie resteront affectées par le bas
niveau des prix du pétrole pour quelques mois encore, le
secteur de la fabrication pourrait éventuellement accroitre

Graphique 11 — Un acquis de croissance trés faible
pour le deuxiéme trimestre au Canada
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Graphique 1 La tendance des exportations canadiennes
devrait demeurer assez bonne
2002 =100 2002 =100
125
=—=Volume des exportations de biens et |
N 140
120 A de services (gauche)
= Indice de l'activité étrangére (droite)
115 4 130
110 4 120
105 o
r 110
100 -+
r 100
95 -
Prévisions
de Desjardins
90 90
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sources : Statistique Canada, Banque du Canada et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 13 — Le retour au plein potentiel est retardé au Canada
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ses investissements alors que plusieurs manufacturiers
feront face a une amélioration de la demande.

Avec le recul du PIB réel répertorié¢ au premier trimestre et
la révision a la baisse de la croissance prévue au printemps,
une réduction de notre prévision pour I’ensemble de I’an-
née 2015 s’impose. La hausse du PIB réel canadien pourrait
donc n’étre que de 1,5 % en 2015, alors qu’un gain de 1,9 %
était attendu précédemment. Pour I’année 2016, la croissan-
ce devrait s’accélérer a 2,2 % alors que les effets néfastes de
la baisse des prix du pétrole s’estomperont davantage.

Les résultats économiques décevants de la premiere moitié
de 2015 auront aussi une incidence sur les capacités excé-
dentaires de production pour l’ensemble de 1’économie
canadienne. Avec un potentiel de production évalué par la
Banque du Canada (BdC) a 1,8 % pour 2015, ’écart entre
la production et son plein potentiel se creusera. Selon nos
estimations, il faudra environ deux ans pour combler le ter-
rain perdu en premicre moiti¢ de 2015 et ainsi rejoindre un

Desjardins
www.desjardins.com/economie Etudes économiques
niveau similaire a celui répertorié a la fin de 2014 (graphi-
que 13 a la page 8).

La présence de capacités excédentaires de production plus
importantes réduira quelque peu les pressions inflationnis-
tes au pays. Cela a entrainé une révision a la baisse de notre
prévision pour 'inflation, en particulier pour 2016 alors que
les turbulences associées aux soubresauts des prix du pé-
trole seront chose du passé. Les autorités monétaires béné-
ficieront ainsi d’'une marge manceuvre qui leur permettra
d’attendre plusieurs trimestres avant d’entamer un reléve-
ment des taux d’intérét directeurs. En attendant, la possi-
bilité¢ d’une réduction additionnelle des taux d’intérét de la
BdC ne peut pas étre totalement écartée d’ici la fin de 2015
advenant d’autres déceptions sur le plan de la croissance
économique.

Tableau 4
Canada : principaux indicateurs économiques
2014 2015 Moyennes annuelles
Variation trimestrielle
annualisée en % (sauf si indiqué) T3 T4 T T2p T3p T4p 2013 2014 2015p 2016p
Produit intérieur brut réel* 3,2 2,2 (0,6) 0,8 2,5 2,7 2,0 2,4 1,5 2,2
Consommation finale [dont :] 1,7 1,8 0,1 2,1 1,7 1,8 1,9 2,0 1,5 1,7
Consommation des ménages 2,7 2,1 0,4 3,2 2,4 2,3 2,5 2,7 2,1 2,1
Consommation des administrations publiques (0,9) 1,0 (0,8) (0,5) 0,0 0,5 0,4 0,2 (0,1) 0,7
Formation brute de capital fixe [dont :] 5,7 1,0 (7,00 (34) (0,3) 2.2 0,4 0,2 1,5 24
Bétiments résidentiels 11,8 0,3 4,0 06) (1,4 (1,0 04 27 2,7 (0,7)
Ouvrages non résidentiels 0,9 (1,7) (19,7)  (10,0) 0,0 4,0 5,0 (0,1) (7,1) 4,0
Machines et matériel 10,2 (2,5 (74) (500 (25 4,0 (1,7) 1,0 (200 4,7
Produits de propriété intellectuelle 7,1 13,1 (21,2) 8,0 4,0 4,5 (4,6) (2,7) (2,4) 3,9
FBCF** des administrations publiques (0,7) 59 8,0 0,0 1,0 1,5 (1,6) (2,7) 3,0 0,9
Variation des stocks (G$ de 2007) 1,2 8,5 11,5 9,5 9,0 8,5 12,4 7,5 9,6 8,8
Exportations 8,4 1,7) 1,1 25 6,5 6,0 2,0 54 3,2 4,3
Importations 4,2 1,6 (1,5) 1,0 2,0 3,0 1,3 1,8 1,7 2,9
Demande intérieure finale 2,6 1,6 (1,6) 0,8 1,3 1,9 1,5 1,6 0,8 1,9
Autres indicateurs
Produit intérieur brut nominal 4.4 0,4 (2,9) 1,3 4.5 5,7 3,4 4,3 1,3 5,0
Revenu personnel disponible réel 2,2 1,9 6,2 1,5 3,0 2,5 2,5 1,5 3,0 2,4
Emplois 0,7 1,6 0,7 0,7 0,4 0,8 1,5 0,6 0,8 0,9
Taux de chédmage (%) 7,0 6,7 6,7 6,8 6,9 6,8 7.1 6,9 6,8 6,6
Mises en chantier (1) 199 184 175 192 185 178 188 189 182 180
Profits des entreprises*** (2) 9,7 6,2 (10,8) (8,0) (7,00 (2,0 (0,6) 8,8 (6,9 7,7
Taux d’épargne personnelle (%) 3,7 3,6 5,0 4.6 4,7 4.8 5,2 4,0 4.8 5,1
Taux d’inflation global (2) 2,1 1,9 1.1 0,8 1,0 1,4 0,9 2,0 1,0 1,9
Taux d’inflation de base**** (2) 2,0 2,2 2,2 2,2 2,1 2,2 1,3 1,8 2,1 1,9
Solde du compte courant (G$) (9,00 (13,1) (17,5) (16,5) (14,0) (11,0) (56,3) (41,5) (59,0) (39,0)

p : prévisions; * $ 2007; ** Formation brute de capital fixe; *** Avant impots; **** Excluant les huit composantes les plus volatiles; (1) Milliers d’unités a rythme annualisé; (2)

Glissement annuel.
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
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QUEBEC

L’accélération de I’économie se fait attendre

4 N\ Graphique 14 — L’amélioration récente de I’emploi
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un début d’année décevant, devraient donc se raffermir au
fil des prochains trimestres. Le rythme de croissance sera

toutefois assez modeste puisque la situation financicre des
ménages demeure fragﬂe_ Graphique 16 — Nombre de copropriétés neuves terminées

de construire, mais invendues dans la RMR* de Montréal

En unités En unités
Le secteur résidentiel a tourné au ralenti en début d’année 3000 3000
en raison du froid intense qui a nui au démarrage de plu- T CHESERRELS
sieurs chantiers. La tendance baissiére qui prévalait déja 27%0 E::;;::eil_l,:t::xic:i:.résatl-hmben Eg 27s0
pour la construction neuve a donc été amplifiée, mais la 2500 ;"E?E‘:ez:igfm;g:j‘g:i:"'"e“"e 142 2500
situation commence a se replacer. Les ventes de proprié- Rossmont, Poflie Patre 108
tés existantes ont également connu un départ assez lent zes0 220
en 2015, mais un regain d’activité est survenu par la suite. 2000 2000
Les prix des résidences ont tendance a se stabiliser alors que 1750 1750
le marché provincial affiche un léger surplus. La situation

1500

est problématique pour les copropriétés puisque le nombre 1500
d’unités récemment terminées de construire et invendues

2012 2013 2014 2015

* Région métropolitaine de recensement.
Sources : Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques




Juin 2015

Prévisions économiques et financieres

est a la hausse dans plusieurs zones géographiques du
Grand Montréal (graphique 15 a la page 10). Le démarrage
de certains projets a di étre annulé ou reporté a plus tard en
raison des ventes sur plan insuffisantes. La baisse des mises
en chantier devra se poursuivre pour les copropriétés le
temps que les conditions de marché reviennent a la normale.

Beaucoup d’espoir repose sur les entreprises afin d’alimen-
ter une croissance économique plus rapide. Les exportations
du Québec ont été perturbées par différents facteurs au
premier trimestre et la tendance a la hausse devrait revenir
rapidement. La relance des investissements se fait toutefois
attendre (graphique 16 a la page 10). L’indice de confiance
des entreprises au Québec, publié par la Fédération cana-
dienne de I’entreprise indépendante, continue d’ailleurs de
s’affaiblir. I faudra probablement patienter jusqu’a I’an pro-
chain pour que la construction non résidentielle se redresse.
La hausse des importations en machines et équipement sug-
gere toutefois le début d’une remontée pour ce type d’inves-
tissement. Dans I’ensemble, les investissements des entre-
prises seront stables cette année et une hausse de 3,3 % est
prévue I’an prochain.

Desjardins
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Graphique 17 — La remontée des exportations du Québec devrait
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La faiblesse de I'inflation retient aussi I’attention au Québec.
La variation annuelle de 'indice des prix a la consomma-
tion (IPC) oscille autour de 1 % depuis plusieurs mois. Le
bas niveau des prix de ’énergie, en particulier de I’essence,
contribue a tempérer la hausse de I'IPC (graphique 17). Le
taux d’inflation devrait atteindre seulement 1,3 % en 2015 et
une remontée a pres de 2 % est prévue en 2016 lorsque les
prix du pétrole se redresseront.

Tableau 5
Québec : principaux indicateurs économiques
2012 2013 2014 2015p 2016p
Var. ann. en % (sauf si indiqué)
Produit intérieur brut réel* 1,5 1,0 1,3 1,5 1,7
Consommation finale [dont :] 1,0 1,5 1,6 1,5 1,3
Consommation des ménages 1,1 2,0 2,0 2,2 2,3
Consommation des administrations publiques 0,7 0,6 0,4 (0,4) (1,3)
Formation brute de capital fixe [dont :] 4.1 (3,7) (3,0) (0,7) 0,8
Bétiments résidentiels 1,3 (3,7) (0,5) (1,4) 2,1)
Ouvrages non résidentiels 23,5 (5,9) (10,1) (3,6) 3,3
Machines et matériel 3,7 (7,6) (1,1) 2,4 4,5
Produits de propriété intellectuelle (3,5) (5,1) (1,1) 1,5 1,5
FBCF** des administrations publiques (2,7) 1,5 (2,2) (0,4) 0,3
Variation des stocks (M$ de 2007) 1908 1 836 1105 2775 1775
Exportations 1,5 0,4 3,5 4,7 4,2
Importations 1,7 (1,0) 2,1 3,9 2,7
Demande intérieure finale 1,6 0,4 0,6 1,1 1,2
Autres indicateurs
Produit intérieur brut nominal 3,4 1,5 3,0 3,2 3,6
Revenu personnel disponible réel 2,6 0,5 0,6 1,1 1,6
Rémunération hebdomadaire 2,4 1,3 2,1 2,2 2,1
Emplois 0,8 1,4 0,0 1.1 0,9
Taux de chémage (%) 7,7 7,6 7,7 7,3 7,0
Taux d’épargne personnelle (%) 4,1 2,7 1,4 1,5 2,2
Ventes au détail 1,2 2,5 1,7 1,3 3,5
Mises en chantier (1) 47,4 37,8 38,8 33,0 35,0
Taux d’inflation global 2,1 0,7 1,4 1,3 1,9

p : prévisions; * $ 2007; ** Formation brute de capital fixe; (1) Milliers d’unités a rythme annualisé.
Sources : Statistique Canada, Institut de la statistique du Québec, Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques
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ONTARIO ET AUTRES PROVINCES

Certaines provinces seraient en récession

( ) . . .
Prévisions : L'Ontario, la Colombie-Britannique et le Graphique 18 — Les exportations sont plus robustes en Ontario

Manitoba affichent les perspectives de croissance les plus Juin 2014 = 100 Juin 2014 = 100
élevées au pays en 2015 grace notamment aux bienfaits 115 Exportations de marchandises 115
d’'une embellie du secteur de la fabrication. Les provinces 110 4 - 110
maritimes devraient aussi tirer profit d'une production ma- 105 1 108
nufacturiére plus vigoureuse. L'Alberta, la Saskatchewan 100 1 100
ainsi que Terre-Neuve-et-Labrador ne pourront toutefois ;: ] — ;:
pas éviter la récession en 2015 alors que les difficultés 85 | | 85
du secteur de I'énergie sont de plus en plus apparentes. 80 1 | 80
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70 70
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Alors que I’économie canadienne a connu d’importan-
tes difficultés au cours des derniers mois, I’Ontario a fait Sources : Statistiquo Canad et Desjardins, Etudos éconormiques
preuve d’une plus grande résilience. Par exemple, les ventes
au détail de la province ont moins souffert du récent ralen-
tissement. La progression du nombre de mises en chantier

est nettement plus rapide en Ontario que dans la plupart des SEilEre P=[Lee ?rf:;‘:rt‘:’;lz zziz?n:z: [P G [Eiells Soil
autres provinces. Enfin, la hausse de la valeur des exporta- En G$ de 2007 Activités de soutien a I'extraction miniére En G$ de 2007
tions de marchandises y est la plus élevée au pays depuis 14 et & Pextraction de pétrole et de gaz 14
juin 2014 alors que plusieurs régions sont aux prises avec 13 13
un sérieux ralentissement, en particulier dans les Prairies et 12 12
dans I’Atlantique (graphique 18). " "
. . . . 10 10
Dans ces conditions, la croissance de I’économie ontarienne
se maintiendra au-dessus de la moyenne nationale dans les ? ?
trimestres a venir. Le PIB réel de I’Ontario pourrait méme ’ °
croitre légérement au premier trimestre de 2015, alors qu un ! !
recul a été observé dans I’ensemble du Canada. Au total, 6 J012 Y013 Jo1a o1 6

I’Ontario devrait bénéficier d’une hausse de 2,4 % en 2015,
soit un pronostic nettement supérieur a celui du Canada
(1,5 %). En outre, le secteur de la fabrication devrait appor-
ter une contribution significative a la croissance économi-
que de la province. L’économie ontarienne devrait conser-

Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 20 — Le secteur agricole devrait rebondir

ver un bon rythme en 2016 alors qu’une augmentation de au Manitoba en 2015

2,5 % du PIB réel est attendue. En millions d’hectares Superficie ensemencée En millions d’hectares
41 pour les principales céréales a1

PROVINCES DE COUEST 39 39

Les économies de I’Alberta et de la Saskatchewan sont 37 / 37

particuliérement affectées par les difficultés du secteur de 35 35

I’énergic. Comme le démontre 1’évolution cumulative des - a3

différents indicateurs économiques depuis quelques mois,

I’Alberta et la Saskatchewan se retrouvent au coeur du > >

ralentissement, voire de la diminution dans plusieurs cas. 29 29

De plus, la production du secteur de I’énergie a reculé de 27 27

6,5 % (a rythme trimestriel annualisé) au premier trimes- 2000 2002 2004 2000 208 200 2oz M

tre de 2015 selon le PIB réel par industrie du Canada. Les Sources : Statstaue Ganada of Desarsins, s éconemiaves
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activités de soutien a ’extraction miniére et a I’extraction
de pétrole et de gaz ont notamment chuté de 76 % a I’hiver
(graphique 19 a la page 12), ce qui illustre bien les effets
d’entrainement associés a la baisse des prix du pétrole. Dans
ces conditions, il est prévu que les économies de I’Alberta
et de la Saskatchewan subiront une récession en 2015. Une
légere reprise est toutefois attendue en 2016 grace a la lente
remontée des prix du pétrole.

Au Manitoba, ’embellie anticipée du secteur de la fabri-
cation devrait permettre a la croissance économique de
dépasser la moyenne nationale en 2015. La superficie d’en-
semencement de plusieurs céréales a aussi augmenté signi-
ficativement en 2015 dans la province (graphique 20 a la
page 12), ce qui semble étre le prélude a une progression
significative de la production du secteur agricole durant
P’année.

En Colombie-Britannique, I’évolution récente des indi-
cateurs économiques est encourageante. La fabrication
de la province a été moins affectée par les récentes diffi-
cultés observées ailleurs au pays. Avec un gain de 2,1 %
au premier trimestre de 2015, les ventes au détail de la

Desjardins
www.desjardins.com/economie Etudes économiques
Colombie-Britannique ont été les seules en territoire positif
durant la période. C’est d’ailleurs dans cette province ou la
confiance des consommateurs est la plus élevée par rapport
a sa moyenne historique. Il faut dire que le marché immo-
bilier demeure relativement vigoureux et que les bienfaits
de la reprise de la construction résidentielle aux Etats-Unis
se font sentir dans la province. La Colombie-Britannique
devrait donc connaitre 1'une des croissances économiques
les plus fortes au pays en 2015 et en 2016.

PROVINCES DE LATLANTIQUE

Avec une baisse de 2,9 % de son PIB réel par industrie
en 2014, ’économie de Terre-Neuve-et-Labrador a com-
mencé une récession ’an dernier et tout porte a croire
quelle se poursuivra en 2015 et en 2016. Etant donné
I'importance du secteur de I’énergie dans la province,
Terre-Neuve-et-Labrador est évidemment trés touchée par
les effets de la baisse des prix du pétrole. Les prévisions sont
plus optimistes pour les provinces maritimes qui bénéficie-
ront davantage de I’amélioration au sein de la fabrication.

Tableau 6
Ontario : principaux indicateurs économiques
2012 2013 2014 2015p 2016p
Var. ann. en % (sauf si indiqué)
Produit intérieur brut réel* 1,7 1,3 2,2 2,4 2,5
Consommation finale [dont :] 1,6 1,7 1,9 1,8 1,7
Consommation des ménages 1,5 2,1 2,5 2,4 2,1
Consommation des administrations publiques 1,6 0,6 0,7 0,3 0,4
Formation brute de capital fixe [dont :] 0,8 (4,5) (0,5) 1,8 2,2
Béatiments résidentiels 4,7 (2,3) 0,7 3,4 (0,6)
Ouvrages non résidentiels 7,8 (5,2) (1,8) (0,8) 55
Machines et matériel (2,8) (8,2) 0,7 2,8 5,6
Produits de propriété intellectuelle (1,3) (3,4) (2,1) (0,4) 3,3
FBCF** des administrations publiques (7,0) (5,8) (2,1) 1,0 0,8
Variation des stocks (M$ de 2007) 3449 3713 4 427 5313 5875
Exportations 3,3 1,8 3,5 4.4 4,7
Importations 1,8 0,1 2,1 3,4 3,5
Demande intérieure finale 1,4 0,4 1,4 1,8 1,8
Autres indicateurs
Produit intérieur brut nominal 3,2 2.4 3,6 3,0 4.9
Revenu personnel disponible réel 1,3 1,4 1,0 2,8 2,3
Rémunération hebdomadaire 1,4 1,6 2,0 3,4 2,7
Emplois 0,7 1,8 0,8 0,7 1,3
Taux de chémage (%) 7,9 7,6 7,3 6,7 6,6
Taux d’épargne personnelle (%) 5,3 4,6 3,2 3,6 3,8
Ventes au détail 1,6 2,3 5,0 3,2 4,3
Mises en chantier (1) 76,7 61,1 59,1 68,4 64,6
Taux d’inflation global (2) 1,4 1,0 2.4 1,1 2,1

p : prévisions; * $ 2007; ** Formation brute de capital fixe; (1) Milliers d’unités a rythme annualisé; (2) Glissement annuel.
Sources : Statistique Canada, ministére des Finances de I'Ontario, Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques
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Tableau 7
Canada : principaux indicateurs économiques par province
2012 2013 2014 2015p 2016p

Moyenne annuelle en % (sauf si indiqué)

Croissance du PIB réel — Canada 1,9 2,0 2,4 1,5 2,2
Atlantique (1,5) 2,2 (0,4) 0,6 1,2
Québec 1,5 1,0 1,3 1,5 1,7
Ontario 1,7 1,3 2,2 2,4 2,5
Manitoba 3,3 2,2 1,2 2,3 2,2
Saskatchewan 3,1 5,0 1,5 0,3 1,8
Alberta 4,5 3,8 4,6 (0,3) 2,2
Colombie-Britannique 2,4 1,9 2,7 2,3 2,5

Taux d’inflation global — Canada 1,5 0,9 2,0 1,0 1,9
Atlantique 1,9 1,2 1,7 0,2 1,9
Québec 2,1 0,7 1,4 1,3 1,9
Ontario 14 1,0 2,4 1,1 2,1
Manitoba 1,6 2,2 1,9 1,2 1,8
Saskatchewan 1,6 1,5 2,4 1,8 1,5
Alberta 1,1 14 2,6 0,7 1,5
Colombie-Britannique 1,1 (0,1) 1,0 0,7 2,0

Croissance de I’emploi — Canada 1,3 1,5 0,6 0,8 0,9
Atlantique 1,1 (0,1) (0,9) (0,2) 0,3
Québec 0,8 14 0,0 1,1 0,9
Ontario 0,7 1,8 0,8 0,7 1,3
Manitoba 1,6 0,7 0,1 1,5 1,0
Saskatchewan 2,4 3.1 1,0 0,4 0,3
Alberta 3,5 2,5 2,2 1,0 0,5
Colombie-Britannique 1,6 0,1 0,6 0,5 0,8

Taux de chomage — Canada 7,3 71 6,9 6,8 6,6
Atlantique 10,3 10,2 10,0 10,4 10,1
Québec 7,7 7,6 7,7 7,3 7,0
Ontario 7,9 7,6 7,3 6,7 6,6
Manitoba 5,3 54 54 57 5,5
Saskatchewan 47 4.1 3,8 4.8 4,7
Alberta 4,6 4,6 4,7 5,6 55
Colombie-Britannique 6,8 6,6 6,1 6,1 5,9

Croissance des ventes au détail — Canada 2,5 3,2 4,6 2,0 3,7
Atlantique 1,4 2,6 3,1 1,3 3,3
Québec 1,2 2,5 1,7 1,3 3,5
Ontario 1,6 2,3 5,0 3,2 4,3
Manitoba 1,3 3,9 4,3 2,8 4,0
Saskatchewan 7,4 51 4,6 (0,5) 3,0
Alberta 7,0 6,9 7,5 (0,3) 2,8
Colombie-Britannique 1,9 2,4 5,6 3,5 3,8

Mises en chantier — Canada (milliers d’unités) 214,8 187,9 189,3 182,3 180,4
Atlantique 12,6 10,3 8,0 6,9 71
Québec 47,4 37,8 38,8 33,0 35,0
Ontario 76,7 61,1 59,1 68,4 64,6
Manitoba 7,2 7,5 6,2 5,0 6,5
Saskatchewan 10,0 8,3 8,3 4.5 5,2
Alberta 33,4 36,0 40,6 32,5 34,0
Colombie-Britannique 27,5 27,1 28,4 32,0 28,0

p : prévisions
Sources : Statistique Canada, Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques




