SERVICES ECONOMIQUES | RECHERCHE

Croissance du PIB mondial

15 % de changement d'une année sur lautre

Ecorormies avanc o5 Prévision
——tsonomies émergertes et en développement

EEEE. BEER

N_

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Source : FMI, Groupe de recherche de RBC Marchés des Capitaux, Recherche économique RBC

5.

Inflation de U'IPC : économies avancées et
économies émergentes d'Asie

10 _% de changement par rapport a 'année précédente, données non désaisonnalisées
8

6

04 —— Economies émergentes dAsie
Economies avancées

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source : FMI, Recherche économique RBC

Craig Wright
Economiste en chef
(416) 974-7457
craig.wright@rbc.com

Paul Ferley

Economiste en chef adjoint
(416) 974-7231
paul.ferley@rbc.com

Dawn Desjardins
Economiste en chef adjoint
(416) 974-6919
dawn.desjardins@rbc.com

Nathan Janzen
Economiste

(416) 974-0579
nathan.janzen@rbc.com

PERSPECTIVES ECONOMIQUES ET FINANCIERES
Mars 2011

L’économie entame une nouvelle étape — De la reprise
a I’expansion : la transition a commencé

® [’économie mondiale se porte bien malgré une foule de risques.

® Les banques centrales surveillent I’impact de la récente poussée des prix
pétroliers sur les perspectives d’inflation.

® Les prévisions de croissance pour les Etats-Unis sont a la hausse.

® Le marché du travail américain a entamé son rétablissement, mais le cho-
mage ne retombera pas a des niveaux « normaux » avant longtemps.

® [’essor de I’économie du Canada a la fin de 2010 lui prépare une année
2011 encore meilleure.

e [’inflation au Canada demeurera sous controle.

® Le pronostic de RBC est nettement plus optimiste que celui de la Banque
du Canada, qui fait preuve de prudence.

® A notre avis, les statistiques seront assez prometteuses pour que la banque
centrale hausse ses taux vers la fin du deuxiéme trimestre.

L’économie mondiale se situe au milieu de la phase de remontée soutenue
qu’elle avait amorcée dans la derniére partie de 2010, et ni la crise des dettes
européennes ni les craintes a I’égard de 1’explosion des déficits publics ne sont
parvenues a freiner cette impulsion. Un nouveau risque est apparu dernicre-
ment avec les troubles politiques au Moyen-Orient et en Afrique du Nord.
Nous avons un peu révisé a la hausse nos prévisions pour les prix du pétrole,
mais a notre avis, il faudrait que ceux-ci enregistrent une flambée encore plus
prononcée pour faire dérailler la reprise a I’échelle du globe. Le FMI a pris
acte de ces conditions plus favorables pour majorer en janvier de 0,2 point les
taux de croissance du PIB mondial qu’il anticipe pour 2010 et 2011, les écono-
mies émergentes progressant plus vite que celles des pays industrialisés pen-
dant les prochaines années. Mais si le FMI a revu a la hausse ses perspectives
pour la croissance mondiale en 2011, c’est parce qu’il entrevoit un net regain
d’activité dans le monde développé.

Les indicateurs simultanés les plus en phase avec le rythme de I’activité éco-
nomique signalent que I’¢lan n’a pas fléchi en janvier et en février. Les statis-
tiques montrent aussi que 1’inflation s’accélére dans les pays émergents, sur-
tout ceux d’Asie ou le taux d’inflation annuel moyen est au plus haut depuis la
période qui avait précédé la récession planétaire. Celui de la Chine n’a cessé
de monter, passant de 1,5 % a 4,9 % entre janvier 2010 et janvier 2011, une
poussée qui a convaincu la Banque populaire de Chine de resserrer sa politi-
que monétaire en février. Dans les nations industrialisées aussi I’inflation est
plus forte que ce que souhaiteraient les banques centrales, leurs taux cibles
étant dépassés par ceux de I’inflation globale au Royaume-Uni, dans la zone
euro et au Canada. Il est toutefois improbable que des mesures restrictives
immédiates soient prises par les autorités des pays ou I’inflation de base, qui
exclut les composantes volatiles des aliments et de 1’énergie, reste dans sa
zone de confort.
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Rattrapage

Les prévisions de RBC pour la croissance en 2011 aux Etats-Unis sont restées
plus optimistes que celles de la moyenne des autres conjoncturistes, mais 1’é-
cart s’est réduit ces derniers mois et n’était plus que de 0,2 point en février.
RBC estime en effet que 1’économie américaine croitra de 3,4 % en 2011 (le
consensus est de 3,2 %). Pour 2012, I’écart s’¢largit doucement car RBC pré-
dit une accélération a 3,6 %, alors que la majorité n’entrevoit que 3,3 %.

L’économie des Etats-Unis bénéficiera encore d’un sou-
tien budgétaire

L’adoption, fin décembre, du plan de réductions d’impdts de 1’administration
américaine équivaut a une nouvelle injection budgétaire pour 2011. Le plan
prolonge les prestations de chdmage d’urgence et les coupures de I’ére Bush a
tous les niveaux de revenus, et instaure un congé de taxe sur les salaires de

2 % et d’autres allégements fiscaux pour les entreprises. Nous estimons que
globalement, ces mesures feront monter d’un demi-point le taux de croissance
du PIB américain en 2011 et pallieront en grande partie ’expiration de la loi
de 2009 sur la relance (American Recovery and Reinvestment Act). Les propo-
sitions de reprendre 1’austérité budgétaire émises par la Chambre des représen-
tants nouvellement élue représentent un risque négatif si celles-ci sont entéri-
nées telles quelles par le Congres et ’administration.

L’emploi donne des signes de reprise

Le marché du travail des Etats-Unis a surtout décu en 2010 avec une création
d’emplois toujours anémique. Les entreprises privées ont augmenté leurs ef-
fectifs de 1,2 million de salariés, ce qui équivaut & une récupération de seule-
ment 14 % des postes perdus pendant la récession. Le taux de chomage a ré-
gressé de 1,2 point pour s’établir a 8,9 % en février, mais le gros de la baisse
avait eu lieu en décembre et en janvier. L’allongement de la semaine de travail
moyenne et I’accroissement des heures supplémentaires donnent a penser que
le marché du travail commence a panser lentement ses plaies. Le mauvais
temps avait été pénalisant en janvier, mais 222 000 emplois ont été créés dans
le secteur privé en février. Nous anticipons une poursuite de cette tendance
avec 2,8 millions d’emplois de plus cette année, un chiffre qui peut paraitre
fort, mais qui est inférieur a plus de la moiti¢ des postes détruits par la réces-
sion.

Les finances des Américains demeurent précaires

Les ménages américains ont diligemment réduit leurs dettes, et leur passif en
est a son neuviéme trimestre de baisse. Leur actif n’a toutefois pas suivi, puis-
que la richesse globale nette reste inférieure de 13,5 points a son sommet d’a-
vant la crise. Cela dit, les actifs financiers ont regagné presque toutes leurs
pertes liées a cette récession, mais le fond du probleéme réside encore dans
I’immobilier. Les hausses de prix ont marqué le pas, un grand nombre de loge-
ments vendus changeant de mains a des prix sacrifiés et le parc d’invendus
restant imposant. A court terme, toute amélioration du marché de I’habitation
est limitée dans son ampleur par deux facteurs — la lenteur des progrés de
I’emploi, qui empéche la demande de redémarrer, et le nombre élevé de sai-
sies, qui pese sur les prix.

La Réserve fédérale demeure mobilisée

La Fed maintient le loyer de ’argent a un niveau dérisoire et continuera de le
faire jusqu’a ce que le marché de I’emploi manifeste un regain de vigueur en-
core plus soutenu. Il est difficile d’évaluer I’efficacité de la deuxiéme tranche
de rachats d’obligations (surnommée Assouplissement quantitative 2), bien
que I’on puisse affirmer qu’elle a redonné aux consommateurs et aux entrepre-
neurs confiance dans la détermination de la banque centrale a tout faire pour
accélérer la croissance économique. Les taux d’intérét sont aujourd’hui plus
hauts qu’ils n’étaient quand elle a lancé son dernier programme de rachats, des
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investisseurs ayant quitté le marché obligataire lorsqu’ils sont devenus plus
optimistes pour ’expansion a venir. Les prix restent toutefois soumis a des
tensions bénignes et leur hausse implicite, selon les taux des obligations proté-
gées contre 1’inflation, est a peine inférieure a sa moyenne a long terme et a
été stable ces derniéres semaines.

Les perspectives d’inflation dépendront du déficit de
production

Aux Etats-Unis, I’inflation des prix a la consommation demeure maitrisée.
Celle des prix a la production, par contre, oscille autour de 4 %, avec des cotits
alimentaires et énergétiques croissants. L’indice des prix a la production de
base a également progressé depuis trois mois, mais il était encore en dega de
1,6 % en janvier. Jusqu’a présent, ces augmentations ne se sont pas répercu-
tées vraiment dans les prix a la consommation, I’IPC global progressant de

1,6 % et I'IPC de base, d’a peine 1,0 %. Il est probable que I’économie gardera
assez de capacité excédentaire, comme en témoigne la persistance d’un impor-
tant déficit de production, pour empécher les pressions a la hausse de se for-
mer. Nous prévoyons que I’IPC de base ne montera que de 1,2 % sur ’ensem-
ble de cette année, avec une accélération a 1,5 % au second semestre de 2012.
L’indice global, lui, avancera sans doute plus rapidement dans le sillage des
prix énergétiques, mais ralentira ensuite & mesure que le renchérissement du
pétrole se fera moins vite. Nous prévoyons donc pour I'IPC des Etats-Unis des
hausses moyennes de 2,2 % en 2011 et de 1,8 % en 2012.

Le dollar américain restera faible en 2011, puis se raf-

fermira modestement en 2012

Le billet vert a été malmené au gré des risques pergus et, derniérement, par les
anticipations a 1’égard du moment et de I’ampleur des majorations du taux
directeur. A court terme, nous ne voyons pas beaucoup de marge pour une
remontée substantielle de la monnaie américaine, parce qu’il parait plus plau-
sible que de nombreuses banques centrales relévent leurs taux avant la Réserve
fédérale et que I’endettement des Etats-Unis continue d’empirer. Cependant, a
mesure que 1’économie montera en régime et qu’on sentira davantage que la
Fed est préte a réduire la stimulation monétaire, le dollar américain remontera
peu a peu la pente par rapport a certaines autres devises importantes. Le réta-
blissement du billet vert sera toutefois limité et se fera surtout en 2012.

Le Canada se remet sur les rails

Pendant les trois derniers mois de 2010, I’économie canadienne a connu une
croissance plus forte que prévu, de 3,3 %, qui marquait une accélération sur
celle du troisiéme trimestre (+1,8 % apres révision a la hausse). Le plus gros
soutien est venu d’une flambée de la demande étrangere, qui a permis aux ex-
portations nettes d’ajouter 4,5 points au taux de croissance trimestriel, mais
dont les effets ont été tempérés par une réduction des stocks. La consomma-
tion a encore joué un role important en affichant une progression inégalée de-
puis 2007. Les dépenses des entreprises, surtout celles consacrées aux machi-
nes et au matériel, ont quelque peu ralenti au quatriéme trimestre.

Grace a cette nouvelle impulsion de 1’économie, le PIB réel croitra de 3,2 %
en 2011 apres avoir monté de 3,1 % en 2010. Cette vigueur soutenue provien-
dra en partie du raffermissement de la demande de nos produits d’exportation
par les Etats-Unis cette année, alors que les importations progresseront un peu
moins vite. Globalement, cela signifie que le commerce extérieur canadien
soutiendra I’expansion en 2011 et en 2012 apres 1’avoir handicapée en 2010.
Notre prévision tient surtout & deux hypothéses — poursuite du redémarrage en
cours de la demande de véhicules automobiles et demande toujours robuste de
produits liés aux matiéres premiéres — qui, si elles se réalisent, permettront de
tabler sur la demande a 1’exportation, car les deux tiers des ventes du Canada a
I’étranger sont associés de prés ou de loin a ces matiéres et a I’automobile.
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Prévision du taux des fonds a un jour de la Banque
du Canada
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IPC canadien : produits alimentaires
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La Banque du Canada demeure prudente dans ses pro-

nostics pour 2011

La banque centrale a gardé une bonne dose de scepticisme a I’égard du soutien
qu’apportera I’accélération de la croissance américaine a notre ¢économie. Elle
a majoré d’un point, a 3,3 %, sa prévision de croissance pour le PIB des FEtats-
Unis en 2011, mais n’en a répercuté qu’un dixiéme de point dans son pronos-
tic pour le PIB canadien. Comme nous 1’avons dit plus haut, nous sommes
beaucoup plus optimistes quant aux retombées de 1’essor de la demande améri-
caine sur le Canada, laquelle fera sentir ses effets partout dans 1’économie.
Notre scénario prévoit d’ailleurs une croissance plus vive pour toutes les gran-
des catégories de dépenses. Cette divergence de vues nous fait anticiper que le
déficit de production se refermera plus tot que ce que la Banque du Canada
suppose, et justifiera une reprise des hausses de taux pour éviter a notre écono-
mie d’avoir une inflation ou des anticipations inflationnistes plus fortes qu’il
n’est souhaitable.

Nous prévoyons que la banque centrale recommencera a durcir sa politique a
la fin mai et que son taux a un jour passera de 1,00 % maintenant a 2,00 %
d’ici la fin de I’année. Les taux d’intérét, qui ont monté ces trois derniers mois,
devraient encore progresser, les taux courts plus vite que les longs. Il est pro-
bable que le rythme graduel du resserrement monétaire, les anticipations infla-
tionnistes contenues et les pressions budgétaires moindres comparativement a
d’autres pays auront moins tendance a pousser a la hausse les taux a long
terme. Il en résultera une courbe des taux plus aplatie et des taux canadiens a
long terme encore inférieurs a ceux des Etats-Unis.

La montée des produits de base est bonne pour la crois-
sance, mais qu’en est-il de ’inflation ?

La flambée des prix de 1’alimentation et de 1’énergie est source d’inquiétudes
partout dans le monde. Au Canada, pays exportateur de produits liés aux deux
secteurs, ces hausses de prix étofferont les bénéfices et, par le biais d’une in-
tensification des investissements, soutiendront la croissance. Mais elles ne
seront pas aussi bonnes pour les consommateurs et les entreprises qui devront
en payer la facture. L’ alimentation représente ici environ 17 % du « panier des
ménages », plus qu’aux Etats-Unis, mais beaucoup moins que dans des pays
comme la Chine, ou I’alimentation absorbe environ le tiers des dépenses de
consommation. Méme si le Canada est globalement exportateur net de denrées
agricoles, il importe de 20 % a 42 % de ses aliments, selon les produits. Par
exemple, Statistique Canada a calculé que plus de 40 % des fruits et Iégumes
que les Canadiens ont consommés en 2008 venaient de 1’étranger.

Selon les Nations Unies, qui suivent 1’évolution des prix alimentaires mon-
diaux depuis 1990, ces prix ont monté en début 2011 a un rythme sans précé-
dent a I’échelle planétaire. Le Canada n’a pas été épargné, mais n’a pas battu
de record car I’appréciation du dollar canadien, en atténuant 1’effet des pres-
sions a la hausse sur les aliments importés, nous a en partie protégés contre la
flambée ailleurs dans le monde. L’inverse s’était produit en 2008, lors du pré-
cédent épisode d’inflation sur les aliments, quand 1’affaiblissement simultané
du huard par rapport au dollar américain avait aggravé I’augmentation des
couts qu’avaient dii assumer les Canadiens. L’inflation alimentaire au Canada
avait été de 4,2 % en moyenne en 2008 et en 2009, puis a beaucoup ralenti
pour s’établir a 1,4 % en 2010. Pour la suite, nous prévoyons un rythme
moyen plus soutenu, de 1,9 % en 2011 et de 2,7 % en 2012, la hausse de cette
année étant amortie par la force du huard, mais celle de 2012 devenant un peu
plus importante sous ’effet de sa dépréciation graduelle.

La part de I’énergie dans la consommation canadienne est plus faible, mais
reste substantielle, & 9,4 % du total. L’essence automobile représente le gros
de la facture énergétique et le reste — un peu moins de la moitié — correspond a
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I’eau, a I’¢électricité, aux autres services d’utilité publique et aux autres com-
bustibles. Quand le pétrole avait battu un record de tous les temps en 2008, la
composante de 1’énergie au sein de I’IPC du Canada montait a un taux de

21 % d’une année a I’autre. Le récent sursaut des prix du brut n’a pas eu un
impact aussi violent, mais en janvier, les prix n’en étaient pas moins supé-
rieurs de 9 % a leur niveau d’un an avant. La volatilit¢ des marchés de 1’éner-
gie, qui tient a ’actualité géopolitique, accentue le risque d’une aggravation
des tensions inflationnistes. Toutefois, notre scénario de base suppose que les
hausses des prix pétroliers seront progressives et concentrées en 2011, et exer-
ceront de ce fait moins de pressions a la hausse sur I’IPC global de 2012. De
plus, la ponction dans le budget des ménage que représentera la hausse des
prix des aliments et de 1’énergie réduira la demande d’autres produits et servi-
ces et exercera donc une pression déflationniste ailleurs dans 1’économie.

Conclusion sur l’inflation

Les variations de prix des produits de base sont plutdt accessoires pour la te-
nue de I’inflation au Canada. Il est probable qu’un déficit de production persis-
tant, allié a de faibles anticipations inflationnistes, maintiendra au moins 1’in-
dice de base au-dessous de 2 %, le taux cible de la Banque du Canada, jus-
qu’au milieu de 2012. Selon le rapport de janvier de la banque centrale, seule-
ment 3 % des entreprises interrogées anticiperaient une hausse de plus de 3 %
pour I’inflation au cours des deux prochaines années. Le risque est que le ren-
chérissement des produits de base enclenche une augmentation des revendica-
tions salariales du fait que plus de gens s’attendent a une escalade des prix. Ce
genre de spirale ferait sourciller les autorités monétaires, et les taux d’intérét
pourraient alors monter beaucoup plus vite que ce que nous prévoyons.

Les chiffres de la croissance économique commence-

ront a impressionner

Une forte demande de produits de base ne manquera pas de stimuler plusicurs
branches de I’économie canadienne. Les exportateurs en particulier verront
sans doute leur expansion s’accélérer, les deux tiers environ des produits ven-
dus a I’étranger étant liés aux matic¢res premicres ou a 1’industrie automobile.
Le redressement des ventes de véhicules qui a marqué les derniers mois aux
Etats-Unis devrait se poursuivre aprés le marasme observé pendant la crise
financiére et la récession économique. Pour I’énergie, si la demande améri-
caine se raffermit comme on le prévoit et les prix restent élevés, ce seront se-
lon nos calculs environ 15,3 milliards $ qui s’ajouteront a la valeur des expor-
tations énergétiques du Canada au cours des deux prochaines années. Bien que
la force du huard pourrait tempérer quelque peu la demande en causant des
montées de prix a I’exportation, I’accroissement prévu des revenus américains
sera toutefois 1’effet dominant qui continuera de gonfler nos exportations vers
les Etats-Unis. Du c6té des importations, cette méme force sera extrémement
bénéfique pour les entreprises canadiennes, qui doivent améliorer leur produc-
tivité pour rester concurrentielles sur le marché mondial. Les machines et
équipements importés leur reviennent maintenant 26 % moins chers qu’en
2002, année difficile pour le dollar canadien. En 2010, cette énorme baisse de
prix a déja fait passer la part des achats de biens d’équipement aux deux tiers
des investissements.

Les entreprises annoncent qu’elles continueront d’in-
vestir

Les sondages que la Banque du Canada et Statistique Canada ménent aupres
des sociétés indiquent que les dépenses en immobilisations iront encore en
augmentant en 2011. Selon la banque centrale, 44 % des répondants ont I’in-
tention d’acheter plus de machines et d’équipements cette année, et d’apres
I’organisme statistique, les sociétés du secteur privé prévoient accroitre de
5,2 % leurs investissements (immobilier résidentiel exclu), donc plus encore
qu’en 2010 (+4,0 %). Cet essor sera par ailleurs facilité par des conditions de

Intentions d'investissement du secteur privé
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Dette des ménages canadiens - hypotheques et
crédit a la consommation
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crédit avantageuses, des taux d’intérét bas et un pourcentage ¢levé de liquidi-
tés dans les bilans des entreprises.

Les ménages prétent attention aux mises en garde sur

I’endettement

Les avertissements servis a répétition aux Canadiens semblent avoir porté des
fruits si I’on en croit les statistiques. En décembre, le crédit a la consommation
dépassait certes son niveau d’un an auparavant, mais son taux de croissance
n’avait jamais été aussi lent depuis janvier 2002. Et I’augmentation des em-
prunts hypothécaires s’est stabilisée au dernier trimestre de 2010 : méme si ces
emprunts étaient encore 7,0 % plus élevés qu’un an plus tot, leur hausse est
beaucoup moins rapide que celles a deux chiffres des années 2006 a 2008. 11
reste que le crédit croit encore plus vite que le revenu disponible et que le ratio
dette/revenu est plus élevé que jamais. Si les Canadiens ont assez confiance
pour s’endetter ainsi, ¢’est parce que les taux d’intérét sont dérisoires, que le
marché de I’emploi est solide et que le revenu disponible a monté de 4,6 % en
2010. La récupération de la richesse perdue pendant la récession a aussi joué.

11 est probable que les consommateurs réagiront au relévement progressif du
loyer de I’argent en freinant le rythme de leurs achats et celui auquel ils accu-
mulent les dettes. Mais comme nous prévoyons que les conditions du marché
du travail resteront fermes en 2011 et que les revenus disponibles augmente-
ront de 4,1 %, on peut s’attendre a ce que la consommation ralentisse, mais
pas qu’elle s’arréte. Nous surveillerons de pres les conséquences que les trou-
bles au Moyen-Orient et en Afrique du Nord et le renchérissement consécutif
du pétrole auront sur la confiance des consommateurs. Notre scénario actuel
prédisant que la hausse du prix moyen de 1’or noir sera supérieure a celle pré-
vue en décembre, il y aura sans doute une élévation mineure du pourcentage
des revenus qui iront aux dépenses énergétiques. Selon nous, ce seront avant
tout les achats de biens durables et de services qui soutiendront la croissance
de la consommation, méme si celle-ci se fera a un rythme un peu moins rapide
que celui de 3,4 % de 2010.

Au Canada, le marché de ’habitation canadien est retombé sur ses pieds apres
ses soubresauts des deux derniéres années. Les ventes sont maintenant a des
niveaux que nous jugeons tenables au vu de nos hypothéses pour I’emploi et
les taux d’intérét. Cette thése est corroborée par le fait que le marché canadien
ne souffre pas d’un excédent important de logements et que 1’accessibilité a la
propriété s’est améliorée ces derniers trimestres. Nous prévoyons donc que le
prix moyen des logements montera de 0,5 % seulement en 2011, puis plus vite
en 2012, de 1,25 % (voir Perspectives du marché de [’habitation canadien,

9 février 2011).

Le huard s’envole

Porté par la hausse des prix des matieres premiéres et par le maintien de larges
écarts sur les taux d’intérét a court terme, nous nous attendons a ce que le dol-
lar canadien demeure au-dessus de la parité par rapport au billet vert en 2011.
Comme la Banque du Canada a relevé de 0,75 point son taux directeur en
2010 et recommencera sans doute de le faire dans les prochains mois, alors
que la Réserve fédérale ne touchera pas au sien, tout indique que le huard res-
tera fort. Son ascension a par ailleurs été soutenue par la flambée des maticres
premiéres, notamment par la hausse de 10 $ du prix moyen du pétrole depuis
le début de I’année. Nous pensons qu’il conservera ses gains récents d’ici la
fin de 2011 et que la tendance ne s’inversera qu’en 2012, quand la banque
centrale américaine décidera la premic¢re majoration de taux d’une longue série
et quand les prix des maticres premiéres plafonneront, a des niveaux toutefois
¢élevés par rapport au pass€. Notre scénario donne donc un dollar canadien qui
reste au-dessus de la parité avec le billet vert pendant toute 1’année, cloturant
2011 a 1,05 $ US, et s’affaiblit graduellement par la suite jusqu’a 0,98 $ US en

fin 2012.
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Détail des prévisions économiques — Canada

Croissance réelle de I’économie

Pourcentage de variation d’une période a l’autre a moins d’indications contraire

Prévisions Prévisions
2010 2011 2012
T T2 T3 T4 Tt T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2009 2010 2011 2012
Dépenses de consommation 41 19 2,7 49 26 30 30 25 22 22 22 22 04 34 31 24
Biens durables 4,4 -55 23 12,0 56 6,3 6,3 55 47 47 52 51 -1,5 54 58 5,2
Bien semi durables 19,7 -50 60 29 25 28 35 22 1,2 15 1,4 1,4 -2,2 50 2,7 1,8
Bien non durables 2,7 2,5 28 1,2 23 3,0 30 2,1 1,8 1,8 1,7 1,7 0,7 1,7 2,4 2,1
Services 2,7 42 2,4 5,3 2,1 2,3 2,3 2,1 20 20 1,8 1,8 1,1 3,4 29 2,0
Dépenses publiques 1,0 3,6 06 32 1,3 03 0,1 01 04 01 05 10 35 34 1,4 0,4
Investissement résidentielle 2006 00 -39 -0,6 -1,4 -12 1,7 29 29 20 09 1,4 -82 10,4 -0,8 2,0
Investissement des entreprises 12,7 15,2 18,6 10,4 9,3 10,3 10,8 10,7 86 7,6 6,3 6,2 -199 52 11,4 8,7
Structures non résidentielles 10,6 2,4 12,7 21,0 9,3 9,5 10,1 10,9 95 88 7,6 7,5 -195 -0,5 11,6 9,3
Machines et matériel 14,8 29,7 24,6 0,7 94 11,2 11,5 10,4 7,6 6,3 5,0 4,8 -20,3 11,2 11,2 8,0
Demande intérieure finale 50 5,4 3,7 3,7 27 2,7 25 21 22 22 21 23 -1,8 44 3,2 2,3
Exportations 67 7,3 -1,7 17,1 8,0 8,7 12,1 12,0 99 8,7 7,8 6,9 -142 6,4 9,2 9,8
Importations 13,6 19,7 7,8 05 12,5 88 7,4 80 63 60 58 6,8 -13,9 13,4 84 6,8
Stocks (var. en G $) 6,7 15,3 18,7 -53 2,8 5,6 57 59 6,2 58 43 42 -29 8,8 50 5,1
Produit intérieur brut réel 55 2,2 1,8 3,3 3,7 3,5 3,8 3,3 3,2 2,8 2,2 2,2 -2,5 3,1 3,2 3,1
Autres indicateurs
Pourcentage de variation annuelle a moins d’indications contraires
Activité et main-d'ceuvre
Productivité 1,6 07 11 07 07 15 17 13 13 12 10 11 09 1,0 1,3 1,1
Bénéfices des sociétés avant impot 16,6 26,3 15,3 16,2 12,7 18,9 23,4 17,1 15,4 15,2 13,8 12,3 -32,3 18,4 18,0 14,1
Taux de chomage (%)* 82 80 80 77 7,7 7,6 75 74 73 72 71 7,0 83 80 7,6 7,2
Inflation
IPC global (a/a%) 1,6 1,4 18 2,3 25 29 2,7 20 18 22 23 23 03 1,8 2,5 2,2
IPC de base (a/a%) 19 18 16 16 14 15 1,7 18 18 18 2,0 20 1,7 18 1,6 1,9
Commerce extérieur
Solde du compte courant (G $) -34,3 -53,5 -67,9 -44,2 -45,0 -43,6 -38,8 -33,9 -29,5 -26,3 -23,1 -22,2 -43,5 -50,0 -40,4 -25,3
Pourcentage du PIB -2,2 -3,3 -42 -2,7 -2,7 -2,6 -2,2 19 -1,7 -1,5 -1,3 -1,2 -2,8 -3,1 -2,4 -1,4
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 198 198 192 179 178 176 176 179 179 178 176 176 149 190 177 178
Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 1,58 1,55 1,60 1,59 1,64 1,65 1,67 1,68 1,68 1,69 1,70 1,70 1,48 1,58 1,66 1,69
*Moyenne de la période
Source : Statistique Canada, prévisions de Recherche économique RBC
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Détail des prévisions économiques — Etats-Unis

Croissance réelle de I’économie

Pourcentage de variation d’une période a l’autre a moins d’indications contraire

Prévisions Prévisions
2010 2011 2012
T T2 13 T4 T T2 13 T4 T T2 T3 T4 2009 2010 2011 2012
Dépenses de consommation 19 2,2 24 41 28 3,7 37 36 36 32 28 32 -12 18 3,3 3,4
Bien durables 88 68 76 210 7,7 10,1 10,3 91 85 6,7 6,7 6,7 -3,7 7,6 10,9 8,2
Bien non durables 42 19 25 48 34 26 28 29 2,8 28 21 28 -1,2 2,8 3,2 2,7
Services 0,1 1,6 16 14 18 30 30 30 31 28 25 28 -08 05 2,1 29
Dépenses publiques -1,6 39 39 -15 -08 00 -04 -08 -1,1 -09 -04 -01 16 1,0 0,1 -0,7
Investissement résidentielle -12,3 25,6 -27,3 2,7 8,8 13,6 19,5 15,3 13,6 14,2 16,9 13,2 -22,9 -3,0 5,8 15,1
Investissement des entreprises 7,8 17,2 10,0 5,3 59 16,2 17,0 16,5 150 13,9 12,0 10,0 -17,1 5,6 10,9 14,6
Structures non résidentielles -17,8 -0,5 -3,6 45 -7,0 64 95 95 105 11,1 10,5 11,5 -20,4 -13,9 1,4 10,1
Machines et matériel 20,5 24,8 15,4 5,5 10,6 19,8 19,8 19,0 16,7 149 12,6 9,5 -15,3 15,1 14,4 16,3
Demande intérieure finale 1,3 43 26 31 25 43 45 42 40 36 3,4 34 -31 1,8 3,4 3,9
Exportations 11,4 91 6,7 9,6 10,1 9,1 85 99 93 97 97 87 -95 11,8 9,1 9,4
Importations 11,2 33,5 16,8 -12,4 13,5 11,0 9,8 10,3 10,1 10,5 9,9 7,5 -13,8 12,7 8,5 10,0
Stocks (var. en G S) 44,1 68,8 121,4 7,1 67,0 77,1 76,9 77,4 78,4 76,9 71,2 72,7 -113,1 60,4 74,6 74,8
Produit intérieur brut réel 3,7 1,7 2,6 2,8 3,4 41 41 3,9 3,7 3,2 3,0 3,5 -2,6 2,8 3,4 3,6
Autres indicateurs
Pourcentage de variation annuelle a moins d’indications contraires
Activité et main-d'ceuvre
Productivité 6,6 40 29 18 115 2,7 26 25 22 18 1,6 1,7 3,7 38 23 1,8
Bénéfices des sociétés avant impot 37,6 37,0 26,4 16,5 81 7,4 7,7 87 78 64 53 51 -04 286 8,0 6,1
Taux de chdémage (%)* 9,7 96 96 96 90 89 88 86 85 84 82 80 93 9,6 88 383
Inflation
IPC global (a/a%) 24 1,8 1,2 1,3 19 24 24 21 1,9 18 18 1,7 -0,4 1,6 2,2 1,8
IPC de base (a/a%) 1,3 09 09 0,7 1,0 1,1 1,2 1,2 13 13 1,4 15 1,7 1,0 1,1 1,4
Commerce extérieur
Solde du compte courant (G $) -437 -493 -509 -446 -468 -492 -511 -528 -547 -564 -580 -585 -378 -471 -500 -569
Pourcentage du PIB -3,0 -34 -35 -30 -3,1 -3,2 -33 -3,4 -34 -35 -3,6 -3,6 -2,7 -3,2 -3,2 -3,5
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 617 602 588 534 576 610 683 726 799 863 927 991 554 585 649 895

Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 11,0 11,3 11,6 12,3 12,9 13,3 13,6 13,9 14,1 14,2 14,4 14,5 10,4 11,5 13,4 14,3

*Moyenne de la période

Source : Bureau of Economic Analysis, prévisions de Recherche économique RBC




Détail des prévisions des marchés financiers

Taux d’intérét

Pourcentage, a la fin de période

Prévisions Prévisions

T3/10 T4/10 T1/11 T2/11 T3/11 T4/11 T1/12 T2/12 T3/12 T4/12 2009 2010 = 2011 2012
Canada
Taux & un jour 1,00 1,00 1,00 1,25 1,75 2,00 2,25 2,50 2,75 3,00 0,25 1,00 2,00 3,00
Bons du Trésor 3 mois 0,88 0,97 1,10 1,35 2,00 2,05 2,55 3,05 3,50 3,60 0,19 0,97 2,05 3,60
Obligations Canada 2 ans 1,40 1,71 1,85 2,25 2,60 2,85 3,05 3,25 3,50 3,85 1,47 1,71 2,85 3,85
Obligations Canada 5 ans 2,04 2,46 2,65 2,75 3,00 3,30 3,50 3,65 3,85 4,05 2,77 2,46 3,30 4,05
Obligations Canada 10 ans 2,75 3,16 3,25 3,30 3,40 3,80 3,95 4,05 4,15 4,15 3,61 3,16 3,80 4,15
Obligations Canada 30 ans 3,34 3,55 3,85 3,90 4,15 4,40 4,45 450 450 4,55 4,07 3,55 4,40 4,55
Courbe de taux (2 -10) 135 145 140 105 80 95 90 80 65 30 214 145 95 30
Etats-Unis
Taux des fonds fédéraux 00,25 040,25 04 0,25 04 0,250 to 0,250 to 0,250 to 0,25 0,75 1,50 2,00 0a0,250a0,25 0t0 0,25 2,00
Bons du Trésor 3 mois 0,16 0,12 0,5 0,20 0,25 0,30 0,35 0,90 1,65 2,10 0,06 0,12 0,30 2,10
Obligations 2 ans 0,44 0,61 0,70 1,00 1,15 1,55 2,00 2,30 2,60 3,05 1,14 0,61 1,55 3,05
Obligations 5 ans 1,27 2,01 2,10 2,20 2,30 2,70 3,00 3,25 3,50 3,75 2,69 2,01 2,70 3,75
Obligations 10 ans 2,48 3,30 3,45 3,50 3,60 4,00 4,15 425 445 450 3,85 3,30 4,00 4,50
Obligations 30 ans 3,67 4,34 450 4,55 4,60 4,85 4,90 4,95 5,00 5,05 4,63 4,34 4,85 5,05
Courbe de taux (2-10) 204 269 275 250 245 245 215 195 185 145 271 269 245 145
Ecarts de taux
Bons du Trésor 3 mois 0,72 0,85 0,95 1,15 1,75 1,75 2,20 2,15 1,85 1,50 0,13 0,85 1,75 1,50
2 ans 0,96 1,10 1,15 1,25 1,45 1,30 1,05 0,95 0,90 0,80 0,33 1,10 1,30 0,80
5 ans 0,77 0,45 0,55 0,55 0,70 060 050 0,40 0,35 0,30 0,08 0,45 0,60 0,30
10 ans 0,27 -0,14 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,30 -0,35 -0,24 -0,14  -0,20 -0,35
30 ans -0,33 -0,79 -0,65 -0,65 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45 -0,50 -0,50 -0,56 -0,79 -0,45 -0,50
Taux de change
Pourcentage, a la fin de période

Prévisions Prévisions

T3/10 T410 T1/11 T2/11 T3/11 T4/11 T1/12 T2/12 T3/12 T4/12 2009 2010 2011 2012
Dollar australien 0,97 1,02 1,00 0,99 0,98 0,97 0,96 0,95 0,94 0,94 0,90 0,92 0,84 0,97
Real brésilien 1,70 1,66 1,73 1,75 1,77 1,78 1,76 1,75 1,73 1,72 1,74 1,78 1,79 1,70
Dollar canadien 1,03 1,00 0,97 0,95 0,95 0,95 0,97 1,00 1,02 1,02 1,05 1,02 1,06 1,03
Renmibi 6,69 6,59 6,50 6,40 6,30 6,20 6,10 6,00 5,90 5,80 6,83 6,83 6,78 6,69
Euro 1,36 1,34 1,39 1,36 1,32 1,30 1,30 1,30 1,29 1,29 1,43 1,35 1,22 1,36
Yen 84 81 81 81 84 87 90 95 100 105 93 93 88 84
Peso mexicain 12,59 12,36 11,75 11,75 12,00 12,00 12,00 1250 12,25 12,00 13,10 12,37 12,94 12,59
Dollar néo-zélandais 0,73 0,78 0,74 0,72 0,70 0,69 0,68 0,68 0,68 0,69 0,73 0,71 0,68 0,73
Franc suisse 098 093 092 09 095 09 097 097 09 098 104 105 1,08 098
Livre sterling 1,57 1,56 1,65 1,66 1,65 1,65 1,67 1,69 1,70 1,72 1,62 1,52 1,49 1,57

Source : Reuters, prévisions de Recherche économique RBC
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