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La patience est mise a I’épreuve

Il n’y a pas eu de véritable reprise de la croissance économique mondiale
au premier trimestre, bien que la conjoncture favorable soit de bon augure
pour un fort rebond au cours du trimestre actuel. D’aprés notre analyse, les
piliers d’une telle reprise sont plus solides qu’auparavant compte tenu des
mesures de relance encore plus importantes prises par les banques centrales
mondiales et de la faiblesse des compressions budgétaires. Par conséquent,
malgré un début d’année chancelant pour I’économie mondiale, ce ralentis-
sement ne devrait pas étre assez important pour abaisser le taux de crois-
sance annuel sous le niveau de 3,5 % maintenu depuis trois ans.

Des données décevantes en provenance du Canada, des Etats-Unis, du
Royaume-Uni et de la Chine ont dominé récemment et éclipsé un gain im-
pressionnant en zone euro au premier trimestre. Le détail des données a
montré que le repli dans le secteur de I’énergie a joué un role dans cette
détérioration, méme si des facteurs ponctuels, allant d’un hiver rigoureux
aux Etats-Unis et au Canada & la nervosité suscitée par les élections au
Royaume-Uni, ont aussi freiné I’activité. Dans une certaine mesure, le ra-
lentissement marqué de la croissance mondiale au premier trimestre rappel-
le la situation en 2014, alors que des facteurs ponctuels avaient pesé sur
I’activité dans plusieurs économies. La croissance mondiale avait d’abord
fléchi puis s’était redressée au cours des trimestres suivants, de sorte que la
croissance moyenne du PIB mondial avait été de 3,4 % cette année-la.

Interversion

Aprés plusieurs années d’une croissance mondiale alimentée par les gains
supplémentaires des économies émergentes, les économies avancées de-
vraient apporter une contribution plus importante en 2015. Les indices des
directeurs d’achats illustrent cette divergence de dynamisme ; les écono-
mies avancées affichent une brusque accélération tandis que les économies
émergentes progressent plus lentement.

Injection de liquidités

L’accélération de I’activité au sein des économies avancees a été soutenue
par I’injection massive de liquidités dans le systeme financier par les ban-
ques centrales, et la contre-performance relative des économies émergentes
a incité certaines grandes banques centrales de ces régions a faire de méme
et a assouplir la politiqgue monétaire récemment. En Chine, le PIB réel a cri
plus lentement que jamais en six ans au premier trimestre et les rapports
d’avril ne laissent entrevoir qu’une légere amélioration au deuxieme tri-
mestre. Ce faible résultat a incité la Banque populaire de Chine a fortement
assouplir la politique monétaire et nous prévoyons que le gouvernement
instaurera de nouvelles mesures de relance pour s’assurer d’atteindre ses
cibles de croissance, qui sont de 7 % pour le PIB réel et de 3 % pour I’in-
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flation. La Banque de réserve de I’Inde a aussi réduit son taux directeur a
trois reprises cette année.

Du c6té des économies avancées, la Banque du Canada et la Banque de réser-
ve d’Australie ont abaissé cette année leurs taux directeurs, qui étaient déja
trés faibles. La Banque d’Angleterre a pour sa part provoqué, par ses propas,
une réduction des attentes quant au moment de sa premiere hausse des taux en
raison de la faiblesse de I’inflation et de I’absence de pressions sur les salaires.
L’ambitieux programme d’assouplissement quantitatif de la BCE et le main-
tien du taux directeur a un niveau extrémement bas ont contribué a un raffer-
missement de la croissance dans la zone euro au premier trimestre, malgré les
inquiétudes persistantes au sujet de la Grece. Méme la Réserve fédérale améri-
caine (Fed), qui serait en mesure d’atténuer certaines mesures de détente mo-
nétaire, est restée sur la touche. Cela dit, un rebond de la croissance aux Etats-
Unis au deuxiéme trimestre et une amélioration continue du marché de I’em-
ploi ameneront stirement la Fed a hausser le taux cible des fonds fédéraux cet
automne méme si la politique monétaire restera expansionniste en 2015 et en
2016.

Prix du pétrole - tout n’est pas encore rose

Le bond de 40 % du prix du pétrole West Texas Intermediate (WTI) par rap-
port au creux de la mi-mars a reflété une correction aprés huit mois d’un dé-
clin relativement constant. Des inquiétudes entourant I’acheminement du pé-
trole du Moyen-Orient sur le marché, une légére diminution des stocks nord-
américains et une dépréciation du dollar américain ont eu pour effet de dyna-
miser les prix du pétrole. La reprise des prix d’une durée de six semaines s’est
interrompue a la mi-mai. Malgré ces fluctuations, nous continuons de prévoir
une hausse des prix dans la deuxieme moitié de I’année. Nous tablons sur un
prix moyen du WTI de 54,00 $ le baril en 2015 et de 74,00 $ le baril I’an pro-
chain. En raison de la diminution de plus de moitié du nombre d’appareils de
forage de pétrole et de gaz en exploitation par rapport a I’an dernier et des
compressions massives des investissements effectuées par les sociétés d’éner-
gie, I’ajustement de I’offre requis pour que les prix remontent de fagcon durable
est en cours.

Hausse des taux obligataires dans la foulée d’une diminution des
risques extrémes

La reprise des cours pétroliers a aidé a dissiper les craintes que I’économie
mondiale connaisse une période de déflation. L’inflation globale négative aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni et en zone euro a entrainé un recul des attentes
inflationnistes. Les investisseurs ont craint qu’en raison de replis liés a I’éner-
gie et de capacités excédentaires, les ménages et les entreprises reportent des
achats jusqu’a ce que les prix baissent a nouveau. Cette interprétation a toute-
fois été remise en question par I’évolution de la situation en zone euro, ou la
croissance s’est accélérée comme jamais en presque deux ans au premier tri-
mestre. De fait, I’inflation globale a rebondi a 0,0 % en avril, par rapport a un
creux de -0,6 % en janvier. De méme, le redressement des prix de I’énergie et
le raffermissement des indicateurs de la croissance aux Etats-Unis en avril ont
provoqué une remontée des anticipations inflationnistes. La diminution du
risque d’un repli de I’activité économique attribuable a la déflation a incité les
investisseurs & réduire leurs placements en titres d’Etat, ce qui a donné lieu a
une forte hausse des taux obligataires. Le taux des obligations d’Etat alleman-
des a 10 ans est passé d’un niveau plancher de 7 pb le 20 avril & 64 pb un mois
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plus tard. Pendant cette période, les taux des obligations a 10 ans du Trésor
américain et du gouvernement canadien ont augmenté de 35 pb et de 37 pb,
respectivement. Nous prévoyons qu’un raffermissement de la croissance et
une hausse de I’inflation a la fin de I’année maintiendront de modestes pres-
sions a la hausse sur les taux d’intérét a long terme, méme si le rythme d’ac-
croissement devrait étre moins prononcé qu’au cours du dernier mois.

Le ralentissement de la croissance sera de courte durée aux Etats-

Unis...

L’économie américaine a décéléré au premier trimestre, minée par de mauvai-
ses conditions climatiques qui ont freiné les dépenses des ménages et les in-
vestissements hors énergie, et par la gréve portuaire sur la cbte ouest qui a nui
a I’activité commerciale. En raison de la baisse des investissements des socié-
tés d’énergie provoquée par la chute des cours pétroliers, le PIB réel s’est re-
plié a un rythme annualisé de 0,7 % au premier trimestre. Malgré cette crois-
sance décevante, il s’est créé plus de 500 000 nouveaux emplois sur le marché
du travail aux Etats-Unis pendant cette période de trois mois. Seul le rapport
de mars a laissé voir des répercussions de la croissance moindre de la produc-
tion. En avril, le rythme de la création d’emplois s’est redressé et
223 000 emplois ont été créés. Le taux de chdmage n’a pas semblé touché par
la décélération de la croissance ; il s’est établi en moyenne a 5,6 % au premier
trimestre et a entamé le deuxiéme trimestre a 5,4 %.

...un rebond est probable, comme en 2014

Les autres rapports sur I’activité en avril ont été inégaux. Les mises en chan-
tier et I'indice composé des directeurs d’achats ont été robustes, mais les don-
nées sur les ventes au détail et la production industrielle ont dégu. Ces résultats
variables n’ont toutefois pas été assez importants pour nous inciter a modifier
notre prévision d’une hausse du PIB réel & un niveau supérieur au potentiel
durant le trimestre. La persistance d’une conjoncture financiere trés accommo-
dante, les répercussions positives sur les ménages de la baisse des prix de I’es-
sence et I’amélioration constante des conditions sur le marché du travail de-
vraient se traduire par une réaccélération des dépenses aprés un premier tri-
mestre morose. On s’attend également & un redressement des investissements
des entreprises apres un repli annualisé de 23 % des investissements non rési-
dentiels au premier trimestre. Ce déclin a été en grande partie imputable a la
chute de 49 % des dépenses liées a I’exploration miniére et aux puits, le nom-
bre d’appareils de forage en exploitation ayant dégringolé. Un recul addition-
nel des activités de forage contrecarrera la reprise des investissements en cons-
tructions non résidentielles au deuxiéme trimestre. Cependant, un rebond des
dépenses en machinerie et en outillage devrait rétablir le niveau des dépenses
totales des entreprises.

L’économie américaine reprendra de la vigueur au deuxiéme se-
mestre

La volatilité observée au premier semestre devrait céder le pas a une période
de croissance plus stable au deuxiéme semestre, la faiblesse des co(ts de I’é-
nergie appuyant les dépenses des consommateurs et des entreprises hors du
secteur de I’énergie. Les institutions financieres, encouragées par la robustesse
des bilans et le resserrement des conditions sur le marché du travail, continue-
ront de rendre le crédit disponible. Un raffermissement de la demande de biens
importés est prévu, puisque les sociétés et les consommateurs profiteront de la
vigueur du dollar américain, tandis que les exportations bénéficieront de I’ac-
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célération graduelle de la croissance mondiale. Cela dit, les échanges commer-
ciaux nets freineront sans doute le taux de croissance de I’économie cette an-
née, car les importations augmenteront plus rapidement que les exportations.
Aprés quatre années de restrictions budgétaires défavorables a la croissance, le
secteur public devrait apporter une Iégére contribution en 2015 et en 2016.

La perspective d’une croissance plus robuste, d’un resserrement du marché de
I’emploi et d’une reprise graduelle de I’inflation lorsque les répercussions de
la chute des prix de I’énergie s’atténueront renforce notre conviction selon
laquelle la Réserve fédérale relévera le taux directeur au troisieme trimestre de
I’année. Les déclarations des membres de la Fed ont été claires quant aux fac-
teurs qui influent sur la politique. Malgré la fermeté affichée jusqu’a mainte-
nant cette année, si les données s’averent conformes a nos attentes, elles per-
mettront au taux cible des fonds fédéraux de quitter la borne du zéro. Compte
tenu des risques associés a une premiere réduction de la détente monétaire en
neuf ans, il faut s’attendre a ce que les décideurs procedent lentement. Le taux
cible des fonds fédéraux devrait finir 2015 dans une fourchette de 0,5 % a
0,75 %, par rapport a 0 % a 0,25 % aujourd’hui. Sous I’influence d’une crois-
sance persistante et d’une hausse de I’inflation a plus de 2 % en 2016, la Ré-
serve fédérale poursuivra la normalisation graduelle de la politique. Le taux
cible devrait finir 2016 dans une fourchette de 2,00 % a 2,25 %.

Une augmentation des taux a long terme est également prévue dans le sillage
du programme de resserrement de la Fed et d’une hausse de I’inflation réalisée
et attendue. L’envolée du taux des obligations a 10 ans de la mi-avril a la mi-
mai a découlé non seulement d’une réévaluation des risques pesant sur les
perspectives de I’économie mondiale et de I’inflation, mais également d’un
repositionnement des investisseurs ayant exacerbé le mouvement. Pour I’ave-
nir, nous prévoyons un rythme d’accroissement plus modéré. Le taux des obli-
gations a 10 ans devrait finir 2015 & 2,8 % et 2016 a 3,5 %.

Le Canada tient le coup

L’économie canadienne a connu des difficultés au début de 2015. Un hiver
rigoureux a plombé la demande intérieure et extérieure, le réoutillage d’usines
d’assemblage dans I’industrie de I’automobile a affaibli le secteur manufactu-
rier et la chute des cours pétroliers a miné les investissements liés a I’énergie.
En raison de cette combinaison de facteurs, I’économie a piétiné au premier
trimestre, inscrivant son pire rendement depuis le troisiéme trimestre de 2011.
La faiblesse du résultat trimestriel témoigne des répercussions de I’effondre-
ment des prix du pétrole sur I’économie canadienne. Les investissements non
résidentiels ont retranché 0,3 point de pourcentage au taux de croissance du
trimestre. Cette pression a la baisse a été exacerbée par de mauvaises condi-
tions climatiques qui ont paralysé I’activité résidentielle et réduit les dépenses
de consommation. Le mauvais temps a également plombeé la demande améri-
caine a I’égard de produits d’exportation canadiens, celle-ci n’ayant guére
augmenté au premier trimestre aprées avoir fléchi au dernier trimestre de 2014.
Les investissements des sociétés d’énergie ont probablement encore diminué
au deuxieme trimestre, quoiqu’a un rythme plus modéré, comme I’indique le
recul persistant du nombre d’appareils de forage, et nous nous attendons a une
baisse plus marquée des investissements non résidentiels. En revanche, le repli
de la consommation de biens et de services et du secteur résidentiel attribuable
au mauvais temps devrait étre renverse.
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Pas de recul prévu sur le marché du logement cette année
Selon de récentes données, les mises en chantier et les ventes en avril ont net-

tement dépassé les niveaux moyens du premier trimestre. Les reventes de
maisons se sont redressées en mars et en avril, apres trois mois d’affaiblisse-
ment de I’activité. La décision de la Banque du Canada d’abaisser les taux
d’intérét a la fin de janvier a entrainé une diminution des taux hypothécaires et
a probablement contribué au regain d’activité. Les marchés de I’Alberta et de
la Saskatchewan ont chuté en janvier et en février a la suite d’un plongeon des
cours pétroliers a de nouveaux creux, et méme si les ventes se sont raffermies
en mars et en avril, elles sont restées nettement inférieures a leurs niveaux de
2014. La récente hausse des ventes donne a penser que les provinces produc-
trices de pétrole pourraient avoir atteint un plancher au début de I’année. Tou-
tefois, compte tenu de I’incertitude qui entoure les perspectives a court terme
des cours pétroliers, la possibilité d’une autre liquidation ne peut étre exclue.
Dans les provinces consommatrices de pétrole, le rebond des ventes en mars et
en avril devrait se maintenir, donnant lieu, au niveau national, & une hausse
des ventes globales de 1,5 % en 2015 et a un gain moyen des prix de 3,8 %.
Cette nouvelle hausse annuelle des prix moyens des maisons minera I’accessi-
bilité, mais la détérioration sera limitée par la faiblesse sans précédent des taux
d’intérét. En 2016, I’effet combiné d’une hausse des prix et d’un relévement
des taux devrait exercer une pression telle sur les niveaux d’accessibilité que
les reventes commenceront a diminuer.

Les mises en chantier ont suivi une tendance semblable, le déclin lié aux
conditions climatiques de décembre a février ayant été suivi d’une remontée
en mars et en avril. Contrairement au marché de la revente de maisons, le sec-
teur de la construction n’a su rebondir en Alberta et en Saskatchewan. Comme
les provinces productrices d’énergie connaitront vraisemblablement une piétre
année au chapitre de la croissance, nous nous attendons a ce que les mises en
chantier restent faibles en 2015. Ailleurs, la vigueur en Ontario et en Colom-
bie-Britannique limitera le repli des mises en chantier globales en 2015, de
telle sorte que le rythme des constructions sera généralement conforme a celui
de la formation des ménages.

Plus d’avantages que d’inconvénients pour les consommateurs

Les consommateurs canadiens se trouvent dans une position favorable compte
tenu de I’amélioration graduelle du marché du travail. La croissance des salai-
res commence a s’accélérer et la faiblesse des prix de I’essence stimule le re-
venu disponible. Bien que I’endettement soit élevé, la valeur des actifs I’est
également. D’aprés la valeur nette globale, les pressions financiéres sur les
ménages sont limitées & I’heure actuelle. En outre, la faiblesse persistante des
taux d’intérét maintient le co(t du service de cette dette a un niveau raisonna-
ble. Certes, la hausse ininterrompue de I’endettement souléve des craintes
quant aux dommages qui seront causés si I’économie heurte un dos d’ane,
néanmoins il s’agit d’un risque qui pése sur les perspectives et non d’un fait
accompli. Par ailleurs, méme en tenant compte de notre prévision d’un reléve-
ment des taux d’intérét au cours des six prochains trimestres, le colt du servi-
ce de la dette demeure historiquement bas.

Aprés un essoufflement de la consommation attribuable aux conditions météo-
rologiques au premier trimestre, les rapports mensuels dénotent une reprise des
dépenses. Les achats de véhicules automobiles se sont approchés d’un niveau
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record en avril, mettant la table pour un rebond des dépenses en biens dura-
bles, et nous anticipons une reprise des achats de biens non durables, qui ont
fléchi en début d’année du fait notamment des rigueurs de I’hiver. Dans I’en-
semble, les dépenses de consommation devraient alimenter la croissance de
facon appréciable en 2015. Au cours des quatre premiers mois de I’année, I’é-
conomie a créé 43 000 emplois, avec une proportion trés élevée d’emplois a
temps plein de 95 %. D’autres indicateurs montrent que I’amélioration du mar-
ché de I’emploi se poursuit. Notamment, le nombre de travailleurs a temps
partiel occupant cette catégorie d’emploi parce qu’ils sont incapables de trou-
ver un poste a temps plein a diminué, tout comme le nombre de travailleurs
découragés. En outre, les données sur les salaires indiquent que les postes of-
frant des revenus plus élevés représentent une proportion croissante des em-
plois. Ainsi, méme une fois prise en compte I’incidence des compressions dans
le secteur de I’énergie, le marché du travail canadien continue de craoftre.

Les perspectives des entreprises sont sombres, mais devraient s’a-
méliorer en 2016

L’année sera vraisemblablement médiocre sur le plan des investissements des
entreprises canadiennes en raison des fortes compressions des dépenses effec-
tuées par les sociétés d’énergie. D’aprés nos prévisions, les investissements
chuteront de 30 % dans le secteur de I’énergie cette année. Malgré une reprise
des dépenses hors de ce secteur, le niveau global des investissements en cons-
tructions non résidentielles, en machinerie et en outillage diminuera en 2015.
Dans les autres secteurs que celui de I’énergie, I’amélioration des conditions
financiéres et le raffermissement de la demande intérieure et étrangére se tra-
duiront par une reprise des investissements, qui compensera en partie le choc
subi par I’économie cette année. En 2016, grace a une remontée des prix du
pétrole, les conséquences défavorables du repli des sociétés d’énergie s’atté-
nueront. En outre, comme les sociétés non liées a I’énergie poursuivront leurs
plans d’expansion pour répondre a la demande, les investissements contribue-
ront & la croissance.

Les exportations stimuleront le taux de croissance de I’économie
Notre prévision d’une résilience de I’économie canadienne face a I’incidence
négative des prix de I’énergie sur les investissements et I’emploi dans le sec-
teur de I’énergie découle non seulement de nos perspectives optimistes a I’é-
gard de la consommation et du logement, mais également d’une hypothése
selon laquelle le redressement de I’économie américaine et la dépréciation
récente de la devise alimenteront une progression soutenue de la demande de
produits d’exportation canadiens. La croissance des exportations a ralenti a la
fin de 2014 et au premier trimestre de 2015. Le fléchissement le plus récent est
attribuable au climat hivernal rigoureux qui a miné la demande américaine et
affaibli la capacité des exportateurs & acheminer leurs produits. Le réoutillage
dans le secteur de I’automobile a aussi pesé sur les exportations de véhicules
automobiles. Le retour a des conditions météorologiques plus normales et la
reprise de I’activité économique aux Etats-Unis augurent bien pour un rebond
de la croissance des exportations, car les producteurs canadiens travailleront a
satisfaire la demande américaine accumulée.

Nous nous attendons a ce que les exportateurs canadiens profitent de la stabili-
té accrue de la demande américaine dans la deuxieme moitié de I’année. Le
dollar canadien devrait aussi fournir un soutien, une dépréciation étant prévue
par rapport au dollar américain lorsque la Réserve fédérale haussera le taux
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directeur. Notre prévision suppose que méme si les prix du pétrole se redres-
sent dans la deuxiéme moitié de I’année, la divergence entre les politiques
monétaires du Canada et des Etats-Unis incitera les investisseurs & accroftre
leurs positions en dollars américains. 1l en découlera une dépréciation de la
devise canadienne & 0,77 $ US, par rapport & une moyenne de 0,81 $ US de-
puis le début de I’année. La devise devrait rester inférieure a 0,80 $ US en
2016, étant donné que la Banque du Canada conservera un taux directeur infé-
rieur a celui de son homologue américaine.

La Banque du Canada prévoit une reprise de la croissance

La Banque du Canada a livré une appréciation relativement optimiste des pers-
pectives de I’économie en 2015. D’aprés les prévisions d’avril, le recul plus
rapide et plus important que prévu de I’activité au premier trimestre sera suivi
d’un rebond plus fort au cours des trois prochains trimestres. La banque a sou-
ligné qu’elle ne prévoit pas que I’incidence négative du secteur pétrolier sera
supérieure a ce qu’elle avait prévu précédemment, mais plutét que la croissan-
ce s’en ressentira plus rapidement. Les principaux éléments de la prévision de
la Banque du Canada restent inchangés : I’économie devrait croitre a un ryth-
me supérieur a son potentiel a compter du troisiéme trimestre, et I’écart de
production devrait se résorber d’ici la fin de 2016. La prévision suppose que
les prix de I’énergie resteront stables. Ainsi, les pressions a la baisse exercées
par le recul des prix durant la derniére année se dissiperont en 2016, et I’infla-
tion globale ainsi que I’inflation de base convergeront vers un niveau de 2 %.
L’économie aura alors atteint les limites de sa capacité.

Notre prévision est généralement conforme & celle de la banque centrale, mé-
me si nous tablons sur une croissance plus robuste se traduisant par une ré-
sorption de I’écart de production au milieu de I’an prochain. Cela augmente la
probabilité que I’inflation dépasse la cible de 2 %, a moins que la Banque du
Canada commence a diminuer certaines mesures de relance. L’inflation globa-
le du Canada devrait selon nous atteindre un creux au deuxieéme trimestre de
2015, alors que les effets de la baisse des prix de I’énergie commenceront a se
dissiper. En 2016, la combinaison d’une augmentation des prix de I’énergie et
d’une croissance supérieure au potentiel, ayant pour effet de réduire les capa-
cités inutilisées de I’économie, sous-tendra une progression plus marquée de
I’inflation globale, qui restera supérieure a la cible de 2 % de la banque centra-
le, & notre avis. Comme cette hausse proviendra en partie d’une variation des
prix de I’énergie, il est peu probable que la banque réagisse immédiatement,
puisque I’indice de base hors énergie (qui exclut divers composants énergéti-
ques) restera seulement un peu au-dessus de la cible.

En raison d’une progression de I’économie & un rythme supérieur a la tendan-
ce, les conditions se resserreront sur le marché du travail. Il en découlera des
pressions & la hausse sur les salaires qui mettront en place les conditions per-
mettant & la Banque du Canada d’adopter une politiqgue moins expansionniste.
Nous continuons de prévoir que la premiére hausse du taux de financement a
un jour sera annoncée au deuxiéme trimestre de 2016. D’ici la fin de 2016, le
taux du financement a un jour aura atteint 1,75 %, soit 100 pb de plus que le
taux actuel. Les taux a long terme augmenteront également : celui des obliga-
tions a 10 ans devrait atteindre un peu plus de 3,0 % a la fin de 2016.

Prévisions du dollar canadien
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Détail des prévisions économiques — Canada

Croissance réelle de I’économie

Pourcentage de variation d’une période a I’autre a moins d’indications contraires

Réel Prévisions Réel Prévisions

2014 2015 2016 variation annuelle en %

7L T2 13 T4 TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2013 2014 2015 2016

Dépenses de consommation 1,3 43 2,7 21 04 32 25 26 27 26 21 21 25 27 22 26
Biens durables 1,9 14,3 85 16 -55 55 21 1,7 28 21 15 15 3,8 51 21 23
Bien semi durables 54 80 34 29 13 30 28 25 31 38 31 31 28 31 28 31
Bien non durables 2,7 -05 -01 22 30 30 28 28 31 38 22 22 23 24 22 3,0
Services 1,5 39 2,7 21 05 28 24 27 25 21 21 21 23 23 21 24
Consommation des ISBLSM 31 -001 19 o06 1,5 3,2 26 25 2,7 26 21 21 16 08 1,8 2,6
Dépenses publiques -0,7 22 -09 10 -08 08 10 10 15 20 25 25 04 0,2 03 1,6
L'investissement fixe des administrations publiques -2,9 -3,5 -0,7 59 80 1,2 15 15 25 30 35 35 -16 -2,7 3,2 2,4
Investissement résidentiel -2,4 10,2 11,8 03 40 49 23 31 -12 -25 09 0,8 -04 27 45 0,5
Investissement des entreprises -0,7 1,4 441 -2,0 -155 -9,7 -0,1 6,3 7,9 58 58 43 26 0,2 -54 45
Structures non résidentielles -1,5 o6 09 -1,7 -19,7 9,8 -05 70 75 50 50 38 50 -0,1 -7,0 4,2
Machines et matériel 0,8 31 102 -25 -74 -95 05 52 85 73 73 51 -1,7 1,0 -25 5,1
Propriété intellectuelle 1,0 -25,6 7,10 13,1 -21,2 -9,7 00 53 6,0 55 55 3,0 -46 -2,7 -6,1 3,7
Demande intérieure finale 0,3 28 26 16 -16 1,1 1,8 2,7 28 26 26 24 15 16 1,0 2,5
Exportations 0,5 19,6 84 -1,7 -1,1 80 65 6,1 66 56 55 54 20 54 42 6,2
Importations -45 98 42 16 -15 04 36 54 69 6,1 40 46 1,3 1,8 1,9 5,1
Stocks (var. en G $) 14,8 57 1,2 85 11,5 48 57 51 55 63 52 52 124 7,5 6,8 5,5
Produit intérieur brut réel 1,0 34 3,2 2,2 -0,6 2,0 29 2,7 2,7 2,5 2,8 2,6 2,0 2,4 1,8 2,6

Autres indicateurs

Pourcentage de variation annuelle a moins d’indications contraires

Activité et main-d'ceuvre

Productivité 1,7 2,8 24 16 13 02 03 07 15 15 1,7 1,7 1,1 21 06 1,6

Bénéfices des sociétés avant impot 75 12,0 9,7 6,2 -10,8 -10,2 -10,9 -5,4 12,0 10,2 10,5 8,8 -0,6 8,8 -9,4 10,3

Taux de chdmage (%)* 70 70 70 67 67 67 65 64 63 63 62 62 71 69 66 63
Inflation

IPC global (a/a%) 1,4 22 21 19 1,1 08 09 1,7 26 27 27 23 09 20 1,1 26

IPC de base (a/a%) 1,3 1,7 20 22 22 22 21 22 22 21 20 20 13 18 22 21

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -41,2 -36,5 -36,1 -52,2 -69,9 -52,5 -48,7 -35,0 -26,2 -25,9 -22,1 -19,4 -56,3 -41,5 -51,5 -23,4
Pourcentage du PIB 21 -19 -18 -26 -35 -26 -24 -17 -13 -12 -10 -09 -30 -21 -2,6 -11
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 176 196 199 184 175 182 181 181 182 180 178 177 188 189 180 179

Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 1,77 1,86 1,98 1,94 1,83 1,88 1,86 1,85 1,85 1,85 1,84 1,84 1,78 1,89 1,86 1,85

*Moyenne de la période
Source : Statistique Canada, prévisions de Recherche économique RBC




Détail des prévisions économiques — Etats-Unis

Croissance réelle de I’économie

Pourcentage de variation d’une période a I’autre a moins d’indications contraires

Réel Prévisions Réel Prévisions

2014 2015 2016 variation annuelle en %

TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2013 2014 2015 2016

Dépenses de consommation 1,2 25 32 44 18 25 29 27 2,7 27 26 25 24 25 28 27
Bien durables 3,2 141 9,2 6,2 11 54 6,4 6,1 58 55 52 48 6,7 6,9 5,6 57
Bien non durables 00 22 25 41 01 25 28 25 25 24 23 21 19 1,8 22 25
Services 1,3 09 25 43 25 21 23 22 23 24 23 23 19 21 26 23
Dépenses publiques -0,8 1,7 44 -19 -1,1 10 13 15 1,7 18 20 22 -20 -0,2 05 1,7
Investissement résidentiel 5,3 88 33 38 49 101 70 50 43 48 55 55 11,9 1,6 6,0 5,4
Investissement des entreprises 1,6 97 89 47 -28 6,7 7,7 62 59 57 55 54 30 63 44 6,1
Structures non résidentielles 29 12,6 48 59 -208 20 88 55 48 41 36 31 -05 82 -1,7 49
Machines et matériel -1,0 11,2 11,0 06 2,7 94 90 7,7 74 73 71 71 46 6,4 6,2 1,7
Propriété intellectuelle 47 55 88 103 36 60 51 43 44 45 45 44 34 48 6,3 4,6
Demande intérieure finale 0,7 34 41 33 08 30 33 30 30 30 30 29 1,9 25 2,7 3,0
Exportations -9,2 11,0 46 45 -76 90 64 69 76 76 74 77 30 32 29 74
Importations 22 11,3 -0,9 10,4 56 40 52 64 62 7,0 54 59 1,1 40 57 6,0
Stocks (var. en G $) 35,2 84,8 82,2 80,0 95,0 84,7 68,6 66,6 656 59,6 555 42,5 63,6 70,6 78,7 55,8
Produit intérieur brut réel -2,1 46 50 2,2 -0,7 3,4 30 2,9 3,0 2,8 3,0 2,7 2,2 2,4 2,3 3,0

Autres indicateurs

Pourcentage de variation annuelle & moins d’indications contraires

Activité et main-d'ceuvre

Productivité o5 09 09 -04 05 02 -03 06 15 14 15 16 1,2 05 0,2 1,5

Bénéfices des sociétés avant impot 48 01 14 -02 3,7 -34 -55 -30 41 41 46 4,7 42 -0,8 -2,2 4,4

Taux de chdmage (%)* 6,6 6,2 6,1 57 56 54 54 53 53 53 53 52 74 62 54 53
Inflation

IPC global (a/a%) 1,4 21 18 12 -01 00 0,2 12 2,7 25 27 26 15 16 03 26

IPC de base (a/a%) 1.6 19 1,8 1,7 1,7 1,8 20 21 22 20 20 21 1,8 1,7 1,9 21

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -404 -389 -396 -454 -507 -433 -400 -415 -432 -438 -434 -432 -400 -411 -439 -434
Pourcentage du PIB 2,4 -23 -23 -26 -29 -24 -22 -23 -23 -23 -23 -23 -2,4 -24 -2,4 -23
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 934 984 1029 1055 975 1100 1237 1293 1322 1350 1376 1400 928 1001 1151 1362

Ventes de véhicules automobiles (mil, DC 15,7 16,5 16,7 16,7 16,6 17,0 17,1 17,1 17,2 17,4 17,6 17,8 155 16,4 17,0 17,5

*Moyenne de la période
Source : Bureau of Economic Analysis, prévisions de Recherche économique RBC
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Détail des prévisions des marchés financiers

Taux d’intérét—Amérique du nord

Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Réel Prévisions
T1/14 T2/14 T3/14 T4/14 T1/15 T2/15 T3/15 T4/15 T1/16 T2/16 T3/16 T4/16 2014 2015 2016
Canada
Taux a un jour 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 1,75 1,00 0,75 1,75
Bons du Trésor 3 mois 0,90 0,94 0,92 0,91 0,55 0,75 0,75 0,75 0,85 1,15 1,40 1,85 0,91 0,75 1,85
Obligations Canada 2 ans 1,07 1,10 1,13 1,01 0,51 0,65 0,75 0,90 1,15 1,50 1,75 2,05 1,01 0,90 2,05
Obligations Canada5ans 1,71 1,53 1,63 1,34 0,77 1,05 1,25 1,55 1,85 2,10 2,35 2,55 1,34 1,55 2,55
Obligations Canada 10 ans 2,46 2,24 2,15 1,79 1,35 1,75 2,00 2,20 2,35 2,55 2,90 3,10 1,79 2,20 3,10
Obligations Canada 30 ans 2,96 2,78 2,67 2,34 1,98 2,45 2,65 2,80 2,90 3,00 3,35 3,50 2,34 2,80 3,50
Courbe de taux (2 -10) 139 114 102 78 84 110 125 130 120 105 115 105 78 130 105
Etats-Unis
Taux des fonds fédéraux 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,75 2,25 0,25 0,75 2,25
Bons du Trésor 3 mois 0,05 0,04 0,02 0,04 0,03 0,15 0,35 0,50 0,70 0,90 1,45 1,95 0,04 0,50 1,95
Obligations 2 ans 0,45 0,47 0,58 0,67 0,56 0,75 1,05 1,30 1,65 1,90 2,25 2,40 0,67 1,30 2,40
Obligations 5 ans 1,74 1,62 1,78 1,65 1,37 1,65 1,85 2,05 2,20 2,30 2,65 2,75 1,65 2,05 2,75
Obligations 10 ans 2,73 2,53 2,52 2,17 1,94 2,30 2,60 2,80 2,85 3,00 3,40 3,50 2,17 2,80 3,50
Obligations 30 ans 3,55 3,34 3,21 2,75 2,54 3,06 3,30 3,50 3,50 3,70 4,15 4,25 2,75 3,50 4,25
Courbe de taux (2-10) 228 206 194 150 138 155 155 150 120 110 115 110 150 150 110
Ecarts de taux
Bons du Trésor 3 mois 0,85 0,90 0,90 0,87 0,52 0,60 0,40 0,25 0,15 0,25 -0,05 -0,10 0,87 0,25 -0,10
2 ans 0,62 0,63 0,55 0,34 -0,05 -0,120 -0,30 -0,40 -0,50 -0,40 -0,50 -0,35 0,34 -0,40 -0,35
5 ans -0,03 -0,09 -0,15 -0,312 -0,60 -0,60 -0,60 -0,50 -0,35 -0,20 -0,30 -0,20 -0,31 -0,50 -0,20
10 ans -0,27 -0,29 -0,37 -0,38 -0,59 -0,55 -0,60 -0,60 -0,50 -0,45 -0,50 -0,40 -0,38 -0,60 -0,40
30 ans -0,59 -0,56 -0,54 -0,41 -0,56 -0,60 -0,65 -0,70 -0,60 -0,70 -0,80 -0,75 -0,41 -0,70 -0,75
Nota : Les taux correspondent aux taux de fin de periode.
y- PN .
Taux d’intérét—International
Pourcentage, a la fin de période
Réel Prévisions Réel Prévisions
T1/14 T2/14 T3/14 T4/14 T1/15 T2/15 T3/15 T4/15 T1/16 T2/16 T3/16 T4/16 2014 2015 2016
Royaume-Uni
Taux repo 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,00 1,25 1,50 0,50 0,75 1,50
Obligations 2 ans o,71 0,87 0,84 0,45 0,43 0,65 0,90 1,25 1,40 1,60 1,95 2,15 0,45 1,25 2,15
Obligations 10 ans 2,73 2,68 2,43 1,76 1,58 2,10 2,40 2,50 2,75 2,90 3,10 3,30 1,76 2,50 3,30
Zone euro
Taux de refinancement 0,25 0,15 0,05 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,056 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Obligations 2 ans 0,7 0,03 -0,07 -0,11 -0,25 -0,20 -0,20 -0,20 -0,15 -0,15 -0,15 -0,15 -0,11 -0,20 -0,15
Obligations 10 ans 1,57 1,25 0,9 0,54 0,18 0,70 0,80 1,00 1,10 1,25 1,40 1,55 0,54 1,00 1,55
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Détail des prévisions des marchés financiers

Perspectives de croissance
Variation en pourcentage, d'une trimestre a l'autre

14T1 1472 1473 1474 1571 1572 15173 1574 16T1 1672 16T3 16T4 2014R 2015P 2016P

Canada* 1,0 3,4 3,2 2,2 -0,6 2,0 2,9 2,7 2,7 2,5 2,8 2,6 2,4 1,8 2,6
Etats-Unis* -2,1 4,6 5,0 2,2 -0,7 3,4 3,0 2,9 3,0 2,8 3,0 2,7 2,4 2,3 3,0
Royaumi-Uni 0,7 0,8 0,7 0,6 0,3 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 2,8 2,5 2,4
Zone euro 0,3 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,9 1,5 1,8
Australie 1,1 0,5 0,4 0,5 0,77 0,6 0,7 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 2,7 2,4 2,8

Nouvelle-Zélande 1,0 0,7 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 3,3 2,8 2,3

*Taux désaisonnalisé et annualisé; ** Prévision

Perspectives d'inflation
Variation en pourcentage, d'une année a l'autre

14T1 1472 1473 1474 1571 1572 1513 15T4 16T1 1672 16T3 16T4 2014R 2015P 2016P

Canada 1,4 2,2 2,1 1,9 1,1 0,8 0,9 1,7 2,6 2,7 2,7 2,2 2,0 1,1 2,5
Etats-Unis 1,4 2,1 1,8 1,2 -0,1 0,0 0,2 1,2 2,7 2,5 2,7 2,6 1,6 0,3 2,6
Royaume-Uni 1,7 1,7 1,5 0,9 0,1 0,3 0,3 0,7 1,6 1,8 2,0 2,0 1,5 0,4 1,8
Zone euro 0,7 0,6 0,4 0,2 -0,3 0,2 0,3 0,5 0,9 1,0 1,0 1,0 0,4 0,2 1,0
Australie 2,9 3,0 2,3 1,7 1,3 2,1 2,3 2,9 3,0 2,9 2,8 2,6 2,5 2,3 2,9

Nouvelle-Zélande 1,5 1,6 1,0 0,8 0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,6 0,9 1,2 1,5 1,2 -0,1 1,1

Taux de change
Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Réel Prévisions

T1/14 T2/14 T3/14 T4/14 T1/15 T2/15 T3/15 T4/15 T1/16 T2/16 T3/16 T4/16 2014 2015 2016

AUD/USD 093 094 o8 08 0,76 078 076 075 074 0,74 073 073 0,82 0,75 0,73
USD/CAD 1,112 107 112 116 1,27 1,26 1,31 130 1,29 1,28 1,27 126 1,16 1,30 1,26
EUR/USD 1,38 137 126 1,212 107 105 107 1,112 1,15 1,16 1,16 1,17 1,21 1,11 1,17
UsD/JPY 103,2 101,3 109,7 119,7 120,1 124,0 128,0 132,0 129,0 126,0 123,0 120,0 119,7 132,0 120,0
NzD/USD o87 o8 078 078 075 073 071 069 068 0,67 066 066 0,78 0,69 0,66
USD/CHF 08 08 09 099 09 100 103 101 098 097 098 098 0,99 1,01 0,98
GBP/USD 1,67 1,71 162 156 148 146 151 159 164 163 163 163 15 1,59 1,63

Nota : Les taux sont exprimés en unités monétaires par USD, sauf I’euro, la livre sterling, le dollar australien et néo-zélandais, qui sont expr
en USD par unité monétaire.

Le contenu de ce rapport est la propriété de la Banque Royal du Canada et ne peut étre reproduit d’aucune maniére, en tout ou en partie, sans I’autori-
sation expresse écrite du titulaire du droit d’auteur. Les informations et statistiques contenues dans les présentes ont été préparées par la Recherche
économique RBC sur la base de renseignements provenant de sources jugées fiables. Nous ne faisons aucune déclaration ni ne donnons aucune garan-
tie, expresse ou implicite, concernant leur précision ou leur exhaustivité. Cette publication est destinée a I’information des investisseurs et du monde
des affaires et ne constitue pas une offre de vente ni une sollicitation visant I’achat de valeurs mobiliéres.

@ 11

RBCA



