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Prévisions économiques et financieres
Naviguer a travers l'incertitude économique et commerciale

» Les tarifs douaniers et I’incertitude entourant les politiques américaines pésent sur
les perspectives économiques.

» La poursuite de I'assouplissement monétaire de la Banque du Canada devrait aider
les entreprises et les ménages, insufflant de la vigueur dans I’'économie.

» Le marché du travail canadien montre des signes d’essoufflement, particulierement
les secteurs plus touchés par les tarifs.

» L'investissement des entreprises s’est contracté au T2. Il devrait reprendre a mesure
qgue l'incertitude se dissipe.

» Des vents contraires demeurent présents : le ralentissement de la population freine
la croissance de la consommation, et les ménages composent avec les colits élevés
du logement et de I'endettement.

Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 2



Contexte
international




Guerre commerciale
L'incertitude a diminué par rapport au printemps, mais demeure

élevée
Etats-Unis—Indice d’incertitude de la politique commerciale Etats-Unis—Indice d’incertitude des politiques publiques
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Le tarif effectif dépassera le niveau d’avant-tréve si 'administration

Guerre commerciale

Tarif effectif am
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Guerre commerciale

Les tarifs en place présentement amenent le taux effectif a un niveau
dépassant amplement celui des années 30 (Smooth-Hawley)

Etats-Unis - tarifs douaniers effectifs
En % des importations totales
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Guerre commerciale

Le Canada a jusqu'a présent été épargné par le pire des tarifs

ameéricains

Tarif effectif américain par pays* en juillet 2025

En %
Chine
Japon
Corée du Sud
Allemagne
Vietnam
Inde
Mexique
Taiwan

Canada [

Irlande
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*Pays ayant les plus importants surplus commerciaux avec les Etats-Unis.
U.S. International Trade Commission et Desjardins, Etudes économiques
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Guerre commerciale
La proportion des exportations canadiennes vers les Etats-Unis sous
I’égide de ’ACEUM a fortement augmenté

Proportion des importations américaines en provenance du Canada conformes a I’ALENA ou a ’ACEUM
En %
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ALENA : Accord de libre-échange nord-américain (Janvier 1994 — Juin 2020); ACEUM : Accord Canada—Etats-
Unis—Mexique (depuis juillet 2020)

U.S. International Trade Commission et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins
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Commerce Canada-Etats-Unis

Prés de 90 % de la valeur des biens canadiens expédiés aux Etats-Unis

est exemptée de tarifs douaniers
Importations américaines de biens en provenance du Canada, par catégorie, juillet 2025

En % du total 11,6
|
3,7 3,0
taux effectif de
3,0%
ACEUM*
Autres 10,9
Exempté de droits de douane Sujet a des droits de douane Droits de douane payés

* ACEUM: Accord Canada-Etats-Unis-Mexique
U.S. International Trade Commission et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 9



Europe
La croissance économique demeurera faible

PIB réel

Variation trimestrielle en %
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Chine
La croissance devrait étre plus modeste en 2026 malgré le rebond

antlglpe. : PIB réel
PIB réel chinois
Variation trimestrielle en %
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Etats-Unis
Une croissance un peu plus modeste est prévue dans les prochains

trimestres PIB REEL (%)
PIB réel 2023 2,9
Variation trimestrielle annualisée en % 2024 2,8
, 2025p 1,9
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Etats-Unis
L'investissement associé a l'intelligence artificielle a amené de bonnes
contributions a la croissance économique américaine

Contributions de lI'investissement des entreprises a la croissance trimestrielle annualisée du PIB réel

En %
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Etats-Unis

Plusieurs risques continuent de menacer I’'économie américaine

 Shutdown long
* Election de mi-mandat le 3 novembre 2026

» Effets tardifs des tarifs et de l'incertitude assombrit
davantage la conjoncture et alimentent l'inflation

* Nouveaux tarifs
 Taux d’intérét vs craintes sur les finances publiques

* Confiance envers la probité des données
économiques

* Indépendance de la Réserve fédérale

* Marchés exaltés par l'intelligence artificielle
—risque de surinvestissement et de ressac

Congressional Research Service et Desjardins, Etudes économiques

Impasses budgétaires
En nombre de jours

35
30
25
20
15
10

5

0

1977
1978-1

1978-2

1978-3

1979
1980
1982

1983-1
1984

1983-2
1985-1
1985-2
1987
1988
1991
1996-1
1996-2
2014
2018

Exercices budgétaires

O Desjardins

2019

15

2026



Etats-Unis
Le commerce international des Américains continuera d’étre plus faible

Etats-Unis — exportations et importations réelles de biens et services
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Etats-Unis

Le devancement des importations en début d’année ainsi que les tarifs
annoncés ont amené une chute des livraisons vers les Etats-Unis au printemps
Variation des importations américaines de biens entre T1 et T2 2025

Variation en %
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UE : Union européenne
Bureau of Economic Analysis et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 17



Etats-Unis

La création d’emplois a nettement ralenti

Etats-Unis — emplois selon I'enquéte aupreés des entreprises

Variation mensuelle en milliers
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Etats-Unis

Rien ne se perd mais rien ne se crée non plus sur le marché du

travail
Embauches

En milliers
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Etats-Unis

Les facteurs qui ont limité la transmission des tarifs dans les prix sont

de nature temporaire
Raisons évoquées pour ne pas avoir encore transmis les colts des tarifs dans les prix

En %

Incertain du colt réel des tarifs
En attente de clarté sur les politiques tarifaires finales
Incertain si la demande soutiendra les hausses de prix
A des contrats a prix fixe
Utilisation de l'inventaire existant
Les exportateurs étrangers ont absorbé une partie des codts tarifaires...
Compensation des tarifs par des réductions de codts ailleurs

Utilisation de zones de libre-échange ou d'entrep6ts sous douane

0 20 40 60 80

Réserve fédérale de Dallas et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins
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Etats-Unis
L'inflation américaine devrait rester élevée plus longtemps en 2026

IPC total IPC excluant aliments et énergie
En % En %
40 - ,  Prévisions de Desjardins 40 - - Prévisions de Desjardins
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IPC : indice des prix a la consommation

Bureau of Labor Statistics et Desjardins, Etudes économiques 21



Contexte
canadien et
quebeécois




Canada

Le commerce a pesé sur la croissance au deuxieme trimestre. La croissance
devrait rester molle pour le deuxieme semestre de I'année

Contributions a la croissance du PIB réel canadien
En points de pourcentage a taux annualisés
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Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 23



Canada
Les exportations réelles ont lourdement chuté au deuxieme trimestre,

sous l'effet de la baisse du commerce américain
Croissance réelle des exportations canadiennes

Variation t/t annualisée en %

Minerais métalliques et minéraux non métalliques
Aéronefs et autres équipements et piéces de transport
Produits alimentaires, de la péche et produits alimentaires...
Produits énergétiques

Matériel et pieces électroniques et électriques WT22025

Produits métalliques et minéraux non métalliques

Produits chimiques, plastiques et en caoutchouc

Biens de consommation

Produits forestiers, matériaux de construction et d’emballage
Véhicules automobiles et pieces

Machines, équipements industriels et pieces

20 30

Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 24



Canada
Un choc important sur le commerce international

Canada - exportations et importations réelles de biens et services
T3 2024 =100

104 + Prévisions de Desjardins
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Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 25



Commerce Canada-Etats-Unis
Certains secteurs d’activité sont plus fortement touchés par les tarifs

Tarif américain sur les importations en provenance du Canada, par produit
%

Aluminium et acier

Produits du cuivre

Bois d'oeuvre résineux

Produits non conformes a I'ACEUM (sauf I'énergie)

Véhicules automobiles (contenu non-américain)

Meubles W S'applique a la majorité des pays
Produits énergétiques non conformes a I'ACEUM*** 10 Spécifique au Canada
0 10 20 30 40 50 60

* En date du 14 octobre. **Correspond aux droits compensateurs et antidumping (payés par les
exportateurs canadiens). ***Incluant les minéraux critiques.

Maison Blache, Affaires mondiales Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 26



Canada
Principales industries frappées par les tarifs ameéricains

Canada (juillet 2025 P
Conformité a
(o) (o)
M S US % du total 'ACEUM (%) Tarif effectif (%)

1 Alumine raffinée et aluminium primaire 257 0,8 100 49,3
2 Produits en fer, en acier et en acier ferroallié 351 1,1 98 39,0
3 Voitures et de véhicules automobiles légers 1,690 5,3 99 18,9
4 Pieces d'aéronefs et équipements auxiliaires 192 0,6 49 11,6
5 Autres pieces de véhicules automobiles 629 2,0 86 9,4
6 Pieces de direction et de suspension automobiles 160 0,5 86 6,3
7 Equip. radio/télé. et de communication sans fil 123 0,4 74 5,3
8 Machinerie de construction 169 0,5 91 4,5
9 Machines et équipements agricoles 106 0,3 87 2,8
10 Machines diverses a usage général 169 0,5 75 2,8
11 Appareillage et commandes d'usage industriel 184 0,6 91 2,4
12 Moteurs et de pieces de moteurs a essence 331 1,0 92 2,1

Autres 27,742 86,4 83 0,1

Total 32,103 100 85 3,0

U.S. International Trade Commission et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 27



Canada
Les tarifs douaniers touchent particulierement I'Ontario et le Québec

Taux effectif moyen des tarifs américains sur les importations canadiennes (en juillet 2025)

En %
77 6,5
6 1 5.3
5 _|
4 _|
3 _|
2,2
2 - 1,6
1,2
1 _|
0,5 0,2 0,2 0,2 0,0
0
Ont. Qc Canada  Man. C.-B. N.-E. 1.-P.-E. Sask. Alb. N.-B.  T.-N.-L.

Statistique Canada, U.S. International Trade Commission et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins

28



Situation des ménages et
des entreprises




Canada
La confiance des consommateurs suit une tendance baissiere depuis

quatre ans, mais les dépenses réelles évoluent de maniere assez stable
Confiance des consommateurs et ventes au détail corrigées pour l'inflation, Canada

Indice, décembre 2019 = 100
140 A

o/ /AN

===Confiance des consommateurs

Ventes aux détail réelles
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40 | | | | |
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Indice, décembre 2019=100

Conference Board du Canada, Fédération canadienne de |'entreprise indépendante et O Desjardins

Desjardins, Etudes économiques 30



Canada

Essoufflement prévu de la croissance de la consommation, mais pas
d’effondrement

Ventes de véhicules de tourisme Décomposition de la consommation
En milliers Variation trimestrielle annualisée en %
550 - i 6 - :
I ° "
A L
500 - | 4 o : Prévisions de Desjardins
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I
450 - . 2 - : e © o o o
: | ®
400 | 0 - :
' '
' '
350 -+ : 2 0
300 - Prévisions de : 142024 T22025 T42025 T22026 T42026
Desjardins |
250 ' M Biens durables Semi-durables Non durables
T4 2016 T22019 T42021 T22024 7142026 Services ® Total

Ward’s Automotive, Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 31



Ménages
Les renouvellements hypothécaires sont particulierement éprouvants
pour les ménages ontariens

Préts hypothécaires résidentiels en souffrance Cas d’insolvabilité des consommateurs

En % des préts hypothécaires résidentiels Nombre

0,5 - - 0,5 14 000 - - 14 000
Québec Ontario

0,4 - - 04 12 000 - - 12 000

03 - /"% 0,3

10 000 10 000

\
0,2 - \—./‘/'_}0,2
vy |/ 8 000 8 000

0,1 - ot 01
0,0 0 6 000 - - 6000
T2 2015 T2 2020 T2 2025
4 000 4 000
e==Canada Québec ===Ontario Reste du Canada T2 2015 T2 2020 T2 2025
Association des banquiers canadiens, Innovation, Sciences et Développement économique Canada (ISDE) et O 1 1
Desjardins, Etudes économiques DeSjardlnS 32



Canada

La confiance des entreprises avait atteint un creux historique (hors

pandémie) en mars
Barometre des PME de la FCEI

Indice

70 -~
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40 - Crise financiere

30 - COVID-13 Guerre

commerciale

20
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Fédération canadienne de I'entreprise indépendante et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 33



Canada
Les entreprises ont peu d’appétit pour investir, ce qui augure mal pour
combler le retard avec les Etats-Unis.

Intentions d’investissement en machines et équipement Investissement réel des entreprises par catégorie de dépenses
Solde des opinions, en % En %, croissance annuelle moyenne, 2015-2024
50 ~ >
Effet télétravail—» 12 - , ’
40 - M Canada ™ Etats-Unis
EffetTl\\/I‘X 10 ~
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20 ~L\- - 4 |
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X 2 [
| 2 -
-10 ~ Effet tarifs -4 -
-20 - Effet hausses 2 9 S < ) 12 4
el de taux o -2 S E® O g qg) 5
30 - andémie —» GEJ = = g g 'go < o <
Qo - O
40 4 - = Moyenne de 10 ans = @ 8 O - © §
h o T © S © o
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Bureau of Economic Analysis, Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 34



Entreprises

Des défaillances qui se stabilisent mais avec des risques de nouvelle
remontée dans les secteurs touchés par les tarifs

Faillites d’entreprises Propositions d’insolvabilité d’entreprises
Nombre Nombre
3 000 600 -
2 500 500 -
2 000 400 -
1500 300 -
1000 200 -
500 100 -
0 0
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Innovation, Sciences et Développement économique Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 35



Inflation




Guerre commerciale
La plupart des tarifs de représaille canadiens ont été retirés en

septembre
Taux tarifaire effectif estimé du Canada sur les importations américaines
i l
6 Taux tarifaire d’aolt 11 50 I Taux tarifaire de septembre
5 4 2025, pré-annonce ’ ’ I 2025, aprés 'annonce
|
4 - 1,7 I
3 - |
2,2 I 1,1 2,0
o l
0
Premiers 30 GS Acier et Réciprocité sur Total Acier et Réciprocité sur Total
aluminium automobile aluminium automobile

Statistique Canada, ministére des Finances Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 37



Canada

La réduction des contre-tarifs devrait ramener l'inflation en dessous de
I'objectif de 2 % de la Banque du Canada

Prévision de I'IPC global de Desjardins Prévision de I'IPC global de la BdC

Variation annuelle, en % Variation annuelle, en %

2,5 1 2,5 1

2,1 9290 2,1
’ 4 2,0

2,0 - 1,8 119 g9 :
2,0 17

1,5 1,5 -

10 1 1,0 -

0,5 -
0,5 -

0,0 -

2025 2026 2027 0,0 -
MW Aot avant la détente tarifaire 2025 2026 2027
Apres la détente B RPM de juillet '25 = Scénario de désescalade

BdC: Banque du Canada; RPM: Rapport sur la politique monétaire
Banque du Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 38



Canada
L'inflation devrait demeurer aux alentours de 2 %

Indice global des prix a la consommation (IPC)

Variation annuelle en % Variation annuelle en %
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8 - s  Prévisions de
//\\\-\ : Desjardins
6 - / X ]
:
| ]
4 va .
i
: f/ Fourchette cible de la BdC w\M
I
At '
0 1 ~ 1
]
]
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BdC : Banque du Canada
Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 39



Canada
La Banque du Canada devrait encore pouvoir baisser ses taux, méme si

légerement

Taux directeurs et obligataires

En % En %
9 Prévision de Desjardins—i—b - 6
5 - : - 5

|

4 A Y E - 4
3 - PN - 3
2 | E;'— 2
1 —U\Av“_/—/_rﬁ \Q E -1
0 — ! 0
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e=Taux des fonds a un jour Obligations fédérales de 2 ans Obligations fédérales de 5 ans

Datastream et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 40



Finances publiques




Guerre commerciale

Les gouvernements sont intervenus pour atténuer l'incidence négative des

tarifs douaniers

Date A

, Gouv. Description
d’annonce

ST Féd. Fonds'de répc.>n.se stratégique de 5 GS. PoIit.ique
d’approvisionnement « Achetez canadien »
Septembre Féd. Suppression de la majorité des contre-tarifs
Aot Féd. Soutien a I'industrie du bois d’ceuvre : 1,2 G$
Avril Féd. Allegement tarifaire de 6 mois pour les fabricants
Mars Féd. Programme d’aide de 6,5 GS (EDC, BDC, FAC*)
Préts pouvant atteindre 50 MS$ par entreprise
prov. Pour les exportateurs des secteurs manufacturier
Mars et primaire. Soutien financier pour les
(Qc) investissements liés a la productivité et a la
diversification des marchés.
5GS : 1 GS en allegement de liquidités et 4 GS en
Prov financement de divers programmes pour soutenir
Avril-mai (ON) les entreprises touchées par les tarifs.

Report de 6 mois de certains impots sur les
sociétés, pour aider les flux de trésorerie.

Soutien ciblé aux industries les plus touchées par les tarifs

Aluminium et acier :

* Le secteur de I'aluminium du Québec devrait recevoir des
centaines de millions de dollars provenant du fonds de
5 milliards de dollars (selon la ministre de I'Industrie M. Joly).

Industrie automobile :

* Soutien en matiere de liquidités. Exemption temporaire des
exigences de production de véhicules électriques (fédéral)

* Ontario: 85 MS investis dans le Programme de modernisation
du secteur automobile et dans le Réseau ontarien
d’innovation pour les véhicules (Recherche-Développement).

Agroalimentaire :

* Notamment: canola, fruits de mer, visés par les tarifs chinois.

* Nouveaux incitatifs a la production de biocarburants.

* Hausse des limites de préts pour les producteurs de canola et
doublement de la portion sans intérét des avances de fonds.

Bois d’oeuvre :

* 1,2 GS, dont 700 MS en garanties de préts et 500 MS pour

soutenir la diversification des produits et des marchés.

Autres : Soutien aux PME exportatrices (1 GS sur 3 ans).

*EDC : Exportation et Développement Canada; BDC: Banque de développement du Canada ; FAC : Financement agricole Canada

Gouvernement du Canada, Gouvernement du Québec, Gouvernement de I’Ontario et Desjardins, Etudes

économiques
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Canada

Les dépenses en infrastructure et en défense devraient contribuer a soutenir
la croissance a moyen et long terme

Dépenses militaires promises par le gouv. du Canada Projets d’infrastructure annonces
Transport
(0)
En % du PIB * Port de Montréal - Projet de terminal a conteneurs de
Sl Contrecceur (Québec)
T * Transformation du port de Churchill ** (Manitoba)

4 149 GS cette . Corridor économique et de sécurité de I'’Arctique™*

année AENTBELLE * Train a grande vitesse entre Toronto et Québec**
3 - de 'OTAN de 5 ¢

e Mines
2 - * Projet de mine de cuivre de Foran a Mcllvenna Bay
(Saskatchewan)

1 * Expansion de la mine Red Chris (Colombie-Britannique)
0 Energie
23.24*% 25.26 27-28 29-30 31-32 33-34  35-36 * Nouveau projet nucléaire, Bowmanville (Ontario)

* Production de gaz naturel liquéfié (GNL) — LNG Canada
Phase 2 — Kitimat (Colombie-Britannique)

: : *  Wind West Atlantic Energy (+60 GW d’énergie éolienne)**

entreprises canadiennes * Plan d’Hydro-Québec plan (155 a 185 GS d’ici 2035)

(+8 a9 GW)

Il est prévu que 50 % de la valeur des contrats

(approvisionnements de 2100M S) aillent aux

*Année fiscale; **stade précoce.
Gouvernement du Canada, Hydro-Québec et Desjardins, Etudes économiques



Canada
Les déficits fédéraux seront plus importants que prévu en raison d’une

hausse des dépenses et d’'une baisse des revenus
Prévisions du solde budgétaire du gouvernement du Canada*

En GS

m
_
-20 -
-30 -+

40 -
50 -
60 -

-70 - m EEA 2024 Scénario de base de Desjardins
_80 _

2025-2026 2026-2027 2027-2028 2028-2029 2029-2030
* Selon les Prévisions économiques et financiéres des Etudes économiques de Desjardins de septembre 2025.
EEA : Enoncé économique de I'automne

Gouvernement du Canada, Bureau du directeur parlementaire du budget, Parti libéral du Canada et
Desjardins, Etudes économiques



Canada
En pourcentage du PIB, les déficits fédéraux pourraient étre les plus

importants en 30 ans en excluant les récessions ou la pandémie
Prévisions du solde budgétaire du gouvernement du Canada

En % du PIB
0,0 -
-1,0
-1,5
-2,0
W EEA 2024 1 Scénario de base de Desjardins*
-2,5 -
2025-2026 2026-2027 2027-2028 2028-2029 2029-2030

* Selon les Prévisions économiques et financiéres des Etudes économiques de Desjardins de septembre 2025.
EEA : Enoncé économique de I'automne

Gouvernement du Canada, Bureau du directeur parlementaire du budget, Parti libéral du Canada et
Desjardins, Etudes économiques



Canada

Les déficits plus importants devraient faire grimper le ratio dette sur le
PIB de fagcon constante

Prévisions de la dette du gouvernement du Canada*

En % du PIB

46 -
44 -
42 -
40 -
38 -
36 -
34 A
32 A
30

e==FEA 2024

Scénario de base de Desjardins

2025-2026 2027-2028 2029-2030 2031-2032 2033-2034 2035-2036

* * Selon les Prévisions économiques et financiéres des Etudes économiques de Desjardins de septembre 2025; la dette fédérale correspond au déficit accumulé ou au passif brut moins les actifs
financiers et non financiers
EEA : Enoncé économique de I'automne

Gouvernement du Canada, Bureau du directeur parlementaire du budget, Parti libéral du Canada et
Desjardins, Etudes économiques



Canada

Les dépenses publiques devraient stimuler la croissance, surtout I'année

prochaine
Prévision de la contribution du secteur public a la croissance du PIB réel

Points de pourcentage
2,0 -
Prévisions de Desjardins
1,5 - @
1,0 -

0,5 -

0,0 -

T4 2024 11 2025 T2 2025 13 2025 T4 2025 T1 2026 T2 2026 T3 2026 T4 2026

W Dépenses de consommation du gouvernement Investissement public ® Dépenses publiques totales

Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 47



Québec
Les perspectives déficitaires du Québec demeurent inchangées

Prévisions d'équilibre budgétaire, avant les contributions au Fonds des générations

GS

[

-10 -

-6,0

-11,4

20 4
EF24 EF25 EF26

MW Budget 2024-25 MAJ 2024 Budget 2025-26 Comptes publics EF25 et mise a jour trimestrielle T1 EF26

MAJ : mise a jour économique et financiére. EF24 a EF26 désignent les exercices financiers 2023-2024 a 2025-2026.
Ministére des Finances du Québec et Desjardins, Etudes économiques Desjardins 48



Québec

Des revenus plutot robustes dans les circonstances

Croissance de différents postes de dépenses et de revenus

T1 EF26 par rapport a T1 EF25, en %

PIB nominal
Population (au ler juillet)
Nombre d'emplois occupés

4,4
0,7

2,1

Démographie et économie

Salaire moyen (selon I'EERH) 4,9
Revenus totaux |G 6,0 Situation budgétaire
Revenus autonomes 7,7
Impot sur le revenu des particuliers 8,9
Impots des sociétés 21,0
Taxes a la consommation 7,0
Transferts fédéraux 3,8
Dépenses totales [N 4,7
Dépenses de portefeuilles 5,5
Santé et Services sociaux 3,8
Education 3,7
I I I I ]
0 5 10 15 20 25

Ministére des Finances du Québec, Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques
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Canada

Le PIB des industries productrices de biens s’est fortement replié
au T2

Croissance du PIB réel par industrie au T2 — variation trimestrielle annualisée en % (données désaisonnalisées)

Ensemble des industries

Industries des services

Commerce de gros

Commerce de détail

Transport et entreposage
T T T  Tndustriesdesbiens TR0
Fabrication

Construction

Services publics

Extraction miniere, extraction de pétrole et de gaz

Agriculture, foresterie, péche et chasse

Variation en %

Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques



Queébec
Une situation similaire est observée au Québec

Croissance du PIB réel par industrie au T2 — variation trimestrielle annualisée en % (données désaisonnalisées)

Ensemble des industries e
111 LT 5] 55 T c P S ——— (S
Commerce de gros

Commerce de détail
eecceeoocewooo...._lransportetentreposage W
Industries des biens

Fabrication

Construction

Services publics

Extraction miniere, extraction de pétrole et de gaz

Agriculture, foresterie, péche et chasse

-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10
Variation en %

Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques



Canada/Québec
Le secteur de la fabrication est davantage sous pression

Canada — PIB par secteur Québec — PIB par secteur
Indice (janvier 2024 = 100) Indice (janvier 2024 = 100)
105 ~
105
103 - LoE 9 P
o \/ N | V/—/\\( ‘\
101 | Zom—— 10l 1 _ P .
99 - 99 |
97 97 -
95 - 95 -
2024 2025 2024 2025
e=mTotal e=sTotal
Secteurs publics (santé, éduc., admin.) Secteurs publics (santé, éduc., admin.)
Fabrication Fabrication
Construction Construction
Autres Autres

Statistique Canada, Institut de la Statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins



Canada
La faiblesse du PIB ne se limite plus aux secteurs exposés au commerce

Part des secteurs dont la croissance Part des secteurs dont la croissance
annualisée du PIB sur 3 mois est positive annuelle de I'emploi est positive
En % En %
100 -
75 -
65 - 80
A
55 1 y 1 60
45 -
40
35 A
5 Moyenne 2011-2019 20 ~ Moyenne 2011-2019
15 0
2010 2013 2016 2019 2022 2025 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques



Canada/Québec

Une croissance économique nettement plus modeste

PIB REEL (%)

PIB reeI Canada | Québec
Variation trimestrielle annualisée en % 2024 1,6 1,3
s 2025p 1,2 0,7
— ' 2026p 1,5 1,3
[92) ]
3 - o N« '
c‘::‘ ° -~ O R < : 0
T N AN 7
2 N o b | a2
— ]
' ™~
0 o
0 - :-
'
1 A I : Prévisions
B Canada ™ Québec 1 de Desjardins
(o]
g ‘-." :
'
3 5
2024 2025 2026

p : prévisions

Institut de la statistique du Québec, Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques
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Canada
La croissance de la population ralentit rapidement

Population

Variation annuelle en %

4

2003

Scénario de base de Desjardins

= =(Cible du gouvernement fédéral

Prévisions

e

2008

2013

RNP : résident non permanent

2018

2023

-7

1,4 -
| mm Accroissement naturel

- e=mmScénario Desjardins

1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4

Autre
RNP
Immigration

e »(Cible du gouv. féd.

Changements dans la population par source

En millions de personnes

[
Prévisions =——i=>

2014 2016 2018 2020 2022

Statistique Canada, Gouvernement du Canada et Desjardins, Etudes économique

2024 2026



Démographie

Combler les besoins par de la main-d’ceuvre étrangere demeurera
compliqué pour certaines entreprises

Nouveaux RNP (titulaires de permis et autres programmes)

Variation annuelle en %

70 -
35 -
0
.35
-70 4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Programme de mobilité internationale Programme des travailleurs étrangers temporaires
Titulaires de permis d’études Demandeurs d’asile
e Total

RNP : Résidents non permanents. Les barres empilées illustrent la contribution a la croissance (% d’une année a l'autre).

Immigration, Réfugiés et Citoyenneté Canada et Desjardins, Etudes économiques



Québec
La croissance de la population ralentira, sans toutefois décroitre

Population Changements dans la population par source
Variation annuelle en % En milliers de personnes
) = ;. i Autres (incl. interprov.) |
Prévisions l > 400 - RNp :
2,0 1 Immigration permanente : Prévisions
| . I Population naturelle I
1,5 L [
l 500 J —Base Desjardins I
1,0 - ' = = Nouvelle projection ISQ :
0,5 + ! :
5l B NN M
OIO I‘ f‘ O I w e
Scénario de base Desjardins : L - :
-0,5 A e @Nouvelle projection ISQ : :
1,0 - ! -200 - I
2003 2008 2013 2018 2023 2028 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Note : La population annuelle est présentée sur la base de I'année civile.
RNP : résidents non permanents; ISQ : Institut de la statistique du Québec

Institut de la statistique du Québec, Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques O Desja rdins
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Canada/Québec
Prévisions du marché du travail

Canada Québec
En milliers En % En milliers En %
250 - 4 Prévisions de 7 4 60 - ;Plr)e(;lsl?;?(rj\isncs:le 6,2
1 Desjardins
200 - ; Z'é 50 - ; 2,2
’ 40 - ! ’
150 - ! |
: 6,5 30 - ' 5,3
100 -+ | 6,2 - : 5,0
50 4 : 5,9 | 4,7
] ) | )
0 | ' 5,3 0 ! 4,1
-50 - ' 5,0 -10 - : 3,8
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Variation trimestrielle de I'emploi (gauche) Variation trimestrielle de I'emploi (gauche)
e=Taux de chdmage (droite) e=Taux de chdmage (droite)

Statistique Canada et Desjardins, Etudes économique O Desjardins



Canada - Emplois

Ce sont principalement les secteurs exposés au commerce international qui ont
enregistré des pertes d’emploi

Evolution de 'emploi au Canada, selon les industries exposées ou non au commerce international
Indice (Janvier 2024 = 100)
102 -

101 -+
100 S
99
98 A
97 A

96
janv. 2024 avr. 2024 juil. 2024 oct. 2024 janv. 2025 avr. 2025 juil. 2025

===Secteurs exposés au commerce international Secteurs non-exposés

Statistique Canada (EERH) et Desjardins, études économiques
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Canada

La construction résidentielle a fortement augmenté au Québec, alors
qu’elle a diminué en Ontario

Mises en chantier®

En milliers

110
100
90
80
70
60
50
40
30

e=Québec

Ontario

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Moyennes mobiles sur 6 mois.

Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins



Québec
C’est le segment locatif qui explique I'essor de la construction

Mises en chantier au Québec
En milliers*

50 - : — e
===| ogements locatifs ===Coproprietes Proprietaires
40 -
30 -

20 +

10 ‘\ //‘\—JMW

0

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

* Somme mobile sur quatre trimestres.

Société canadienne d’hypothéques et de logement et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins



Canada
Ventes et prix des propriétés : le Québec se distingue

Marché de la revente
Indice (déc. 2023 = 100)

145 - .
135 - 36,8 % ===\/entes d’unités Prix moyen
125 -
14,3 %
115 - 71% ° R0 A‘ 13,2 %
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95 - < 2,8% \"ad 45 % 0,6 % 4,0 %
85 - V
75 -
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CANADA QUEBEC ONTARIO C.-B. PRAIRIES ATLANTIQUE

Association canadienne de I'immeuble et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins
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Dollar
Le dollar américain connait une année historiqguement faible

Indice DXY — performance depuis le début d’année depuis 2000

ler janvier =100
120 -

115
110 -+
105
100 -
95
90 -
85

Pire performance du dollar américain
au cours des 150 premiers jours d’une présidence

janv févr mars avr mai juin juil aolt sept

Bloomberg & Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 68



Dollar canadien
La faiblesse du huard devrait se poursuivre encore quelque temps

Taux de change Canada — Etats-Unis
SUS/SCA

0,78 - Prévisions de Desjardins
0,76 -

0,74 -

0,72

0,70 -

0,68
déc. 2023 juin 2024 déc. 2024 juin 2025 déc. 2025 juin 2026 déc. 2026

Estimations et prévisions : valeurs de fin de période.

Datastream et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 69



Marché obligataire
La diversification en-dehors des Etats-Unis est devenue un impératif

Part des pays achetant des obligations du Trésor )
américain* Eléments de risque depuis I’élection

En % (moy. mob 6 mois)

90 - Guerre commerciale avec pays alliés
80 - , , oy
20 Indépendance de la Réserve fédérale
60 H Neutralité des institutions
50 -
10 - Resserrement de I'immigration
30 1 Taxation des rendements sur détentions étrangeres
20 ~
10 - Intimidation des opposants

0

2015 2020 2025

*Exclut les bons du Trésor )
Département du Trésor américain et Desjardins, Etudes économiques 70



Canada
Les investisseurs obligataires mondiaux redéploient au Canada

Flux cumulatifs dans les fonds obligataire a longue durée

En % des actifs sous gestion

20 - Election américaine
- M\‘/,’/
10 - /—'

\

y
0 - ‘/
-5 -
janv avr juil oct janv avr juil
2024 2025

e==Canada Etats-Unis Europe occidentale

Datastream et Desjardins, Etudes économiques O Desjardins 71



Canada

7 o \

L'appétit étranger pour les obligations canadiennes était déja manifeste

Détention étrangere de titres de dette souveraine
En % de I'encours

60 -
50 A
40 A
30 o

20 —"\-\f/

10

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
S Canada

Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques

Détention étrangere d’obligations canadiennes

En % des détentions étrangeres
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Canada
Un point de départ plus favorable pour les finances publiques canadiennes

Cotes de crédit Soldes budgétaires*
En % du PIB

0 -

E-U FR R-U IT DEU JPN  CAN
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*En date de 2024
Standard & Poor’s, OCDE et Desjardins, Etudes économiques 73



Marchés boursiers

Le marché haussier pourrait se poursuivre... mais l'incertitude est élevée

Indices boursiers canadiens et ameéricains

Indice TsX | S&P 500 Indice
35 000 - 2024 18,0 % 23,3 % ' - 8000
2025p 223% | 156% :
30000 4 TSX (gauche) 2026p 11,1 % 8,8 % : - 7000
'
«==S&P 500 (droite) ] - 6000
25000 H '
: - 5000
20 000 - [
: - 4000
15000 - | Prévisions de | 3 000
: Desjardins
10 000 . 2 000
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

p : prévisions.

Datastream et Desjardins, Etudes économiques
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Marchés boursiers

Sommes-nous en bulle? Un retour en marché baissier ferait de I’'actuel
marché haussier le plus court observé depuis le milieu du 20¢ siecle
Rendements cumulés du S&P 500 en marchés haussiers et baissiers

En %
600 -
500 -
400

300 1 159%
200 - 131 mo.

100 - “
0 -

-100 - 72 mo. 4 mo. 26 mo. 16 mo.

1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

M Sériel Série2

517% 517%
152 mo. 152 mo.

10 mo.

Haver Analytics et Desjardins, Etudes économiques



Questions?




	Diapositive 1 Prévisions économiques et financières
	Diapositive 2 Prévisions économiques et financières Naviguer à travers l’incertitude économique et commerciale
	Diapositive 3 Contexte international
	Diapositive 4 Guerre commerciale L’incertitude a diminué par rapport au printemps, mais demeure élevée
	Diapositive 5 Guerre commerciale Le tarif effectif dépassera le niveau d’avant-trêve si l’administration américaine met à exécution sa menace envers la Chine
	Diapositive 6 Guerre commerciale Les tarifs en place présentement amènent le taux effectif à un niveau dépassant amplement celui des années 30 (Smooth-Hawley)
	Diapositive 7 Guerre commerciale Le Canada a jusqu'à présent été épargné par le pire des tarifs américains
	Diapositive 8 Guerre commerciale La proportion des exportations canadiennes vers les États-Unis sous l’égide de l’ACEUM a fortement augmenté
	Diapositive 9 Commerce Canada-États-Unis Près de 90 % de la valeur des biens canadiens expédiés aux États-Unis est exemptée de tarifs douaniers
	Diapositive 10 Europe La croissance économique demeurera faible
	Diapositive 11 Chine La croissance devrait être plus modeste en 2026 malgré le rebond anticipé
	Diapositive 12 Économie américaine
	Diapositive 13 États-Unis Une croissance un peu plus modeste est prévue dans les prochains trimestres
	Diapositive 14 États-Unis L’investissement associé à l’intelligence artificielle a amené de bonnes contributions à la croissance économique américaine
	Diapositive 15 États-Unis Plusieurs risques continuent de menacer l’économie américaine
	Diapositive 16 États-Unis Le commerce international des Américains continuera d’être plus faible
	Diapositive 17 États-Unis Le devancement des importations en début d’année ainsi que les tarifs annoncés ont amené une chute des livraisons vers les États-Unis au printemps
	Diapositive 18 États-Unis La création d’emplois a nettement ralenti
	Diapositive 19 États-Unis Rien ne se perd mais rien ne se crée non plus sur le marché du travail
	Diapositive 20 États-Unis Les facteurs qui ont limité la transmission des tarifs dans les prix sont de nature temporaire
	Diapositive 21 États-Unis L’inflation américaine devrait rester élevée plus longtemps en 2026
	Diapositive 22 Contexte canadien et québécois
	Diapositive 23 Canada Le commerce a pesé sur la croissance au deuxième trimestre. La croissance devrait rester molle pour le deuxième semestre de l’année
	Diapositive 24 Canada Les exportations réelles ont lourdement chuté au deuxième trimestre, sous l’effet de la baisse du commerce américain
	Diapositive 25 Canada Un choc important sur le commerce international
	Diapositive 26 Commerce Canada-États-Unis Certains secteurs d’activité sont plus fortement touchés par les tarifs
	Diapositive 27 Canada Principales industries frappées par les tarifs américains
	Diapositive 28 Canada Les tarifs douaniers touchent particulièrement l’Ontario et le Québec
	Diapositive 29 Situation des ménages et des entreprises
	Diapositive 30 Canada La confiance des consommateurs suit une tendance baissière depuis quatre ans, mais les dépenses réelles évoluent de manière assez stable
	Diapositive 31 Canada Essoufflement prévu de la croissance de la consommation, mais pas d’effondrement
	Diapositive 32 Ménages Les renouvellements hypothécaires sont particulièrement éprouvants pour les ménages ontariens
	Diapositive 33 Canada La confiance des entreprises avait atteint un creux historique (hors pandémie) en mars
	Diapositive 34 Canada Les entreprises ont peu d’appétit pour investir, ce qui augure mal pour combler le retard avec les États-Unis. 
	Diapositive 35 Entreprises Des défaillances qui se stabilisent mais avec des risques de nouvelle remontée dans les secteurs touchés par les tarifs
	Diapositive 36 Inflation
	Diapositive 37 Guerre commerciale La plupart des tarifs de représaille canadiens ont été retirés en septembre
	Diapositive 38 Canada La réduction des contre-tarifs devrait ramener l’inflation en dessous de l’objectif de 2 % de la Banque du Canada
	Diapositive 39 Canada L’inflation devrait demeurer aux alentours de 2 %
	Diapositive 40 Canada La Banque du Canada devrait encore pouvoir baisser ses taux, même si légèrement
	Diapositive 41 Finances publiques
	Diapositive 42 Guerre commerciale Les gouvernements sont intervenus pour atténuer l’incidence négative des tarifs douaniers
	Diapositive 43 Canada Les dépenses en infrastructure et en défense devraient contribuer à soutenir la croissance à moyen et long terme
	Diapositive 44 Canada Les déficits fédéraux seront plus importants que prévu en raison d’une hausse des dépenses et d’une baisse des revenus
	Diapositive 45 Canada En pourcentage du PIB, les déficits fédéraux pourraient être les plus importants en 30 ans en excluant les récessions ou la pandémie
	Diapositive 46 Canada Les déficits plus importants devraient faire grimper le ratio dette sur le PIB de façon constante
	Diapositive 47 Canada Les dépenses publiques devraient stimuler la croissance, surtout l'année prochaine
	Diapositive 48  
	Diapositive 49 Québec Des revenus plutôt robustes dans les circonstances
	Diapositive 50 Croissance économique
	Diapositive 51 Canada Le PIB des industries productrices de biens s’est fortement replié au T2
	Diapositive 52 Québec Une situation similaire est observée au Québec
	Diapositive 53 Canada/Québec Le secteur de la fabrication est davantage sous pression
	Diapositive 54 Canada La faiblesse du PIB ne se limite plus aux secteurs exposés au commerce
	Diapositive 55 Canada/Québec Une croissance économique nettement plus modeste
	Diapositive 56 Démographie
	Diapositive 57 Canada La croissance de la population ralentit rapidement
	Diapositive 58 Démographie Combler les besoins par de la main-d’œuvre étrangère demeurera compliqué pour certaines entreprises
	Diapositive 59 Québec La croissance de la population ralentira, sans toutefois décroître
	Diapositive 60 Marché du travail
	Diapositive 61 Canada/Québec Prévisions du marché du travail
	Diapositive 62 Canada - Emplois Ce sont principalement les secteurs exposés au commerce international qui ont enregistré des pertes d’emploi 
	Diapositive 63 Immobilier
	Diapositive 64 Canada  La construction résidentielle a fortement augmenté au Québec, alors qu’elle a diminué en Ontario                                
	Diapositive 65 Québec C’est le segment locatif qui explique l’essor de la construction
	Diapositive 66 Canada Ventes et prix des propriétés : le Québec se distingue
	Diapositive 67 Marchés
	Diapositive 68 Dollar Le dollar américain connaît une année historiquement faible
	Diapositive 69 Dollar canadien La faiblesse du huard devrait se poursuivre encore quelque temps
	Diapositive 70 Marché obligataire  La diversification en-dehors des États-Unis est devenue un impératif
	Diapositive 71 Canada Les investisseurs obligataires mondiaux redéploient au Canada
	Diapositive 72 Canada  L’appétit étranger pour les obligations canadiennes était déjà manifeste
	Diapositive 73 Canada  Un point de départ plus favorable pour les finances publiques canadiennes
	Diapositive 74 Marchés boursiers Le marché haussier pourrait se poursuivre… mais l’incertitude est élevée  
	Diapositive 75 Marchés boursiers Sommes-nous en bulle? Un retour en marché baissier ferait de l’actuel marché haussier le plus court observé depuis le milieu du 20e siècle
	Diapositive 76

