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Croissance du PIB des pays développés et des pays émergents
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De la vitesse de décrochage a la vitesse de
croisiere

Les autorités mondiales unissent leurs efforts pour sti-
muler la croissance

Les décideurs politiques a I'échelle mondiale sont déterminés a remettre I'éco-
nomie mondiale sur la voie d'une croissance plus solide en 2013. Les banques
centrales et les gouvernements ont mis en place des politiques qui ont atténué
davantage les risques d'un repli prononcé cette année. Reconnaissant que la
rigueur des mesures d'austérité budgétaire et le moment choisi pour les mettre
en ceuvre exercaient des pressions a la baisse plus fortes que prévu sur les éco-
nomies des pays les plus endettés de I'Europe, le FMI a réduit la nécessité
d'autres interventions musclées par les gouvernements. Le plaidoyer du gou-
vernement japonais en faveur d'une politique budgétaire expansionniste et de
nouvelles mesures d'assouplissement quantitatif ainsi que la réaccélération de
I'activité en Chine ont également réduit les risques pesant sur les perspectives
économiques mondiales.

La réduction des risques extrémes ne garantit pas une
croissance plus solide a l'avenir

Malgré toutes les mesures constructives annoncées, I'économie mondiale se
dirige vers une autre année de croissance médiocre en 2013. L'incertitude qui
persiste au sujet des problémes budgétaires aux Etats-Unis, les inquiétudes
concernant la capacité de I'Europe d'absorber de nouvelles compressions bud-
gétaires, méme modeérées, et les risques politiques comptent parmi les facteurs
qui limiteront sans doute I'expansion des pays développés a 1,4 % cette année.
Comme les pays émergents devraient générer une croissance de 5,5 %, la
croissance mondiale devrait s'établir a 3,5 % en 2013 et se raffermir pour se
fixer a 4,1 % en 2014.

L'année en cours sera-t-elle différente ?

Au cours des deux derniéres années, les prévisionnistes, encouragés par d'ex-
cellents rapports en début d'année, entrevoyaient un raffermissement générali-
sé de l'activité économique, mais ils ont finalement é&tre décus en raison d'évé-
nements mondiaux. Depuis 2010, l'indice mondial composé des directeurs
d'achats atteint son plus haut niveau en février ou avril, puis recule lorsque des
risques de baisse importants pour des intervenants clés dans I'économie mon-
diale se matérialisent. VVoila pourquoi nous demeurons prudents a I'égard de la
récente amélioration de I'indice mondial des directeurs d'achats. Cela dit, un
grand nombre de risques plus importants pesant sur la croissance ont diminué
et, comme les banques centrales se sont engagées a maintenir les taux d'intérét
a de faibles niveaux, les bases sont posées pour que la seconde moitié de 2013
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marque le début d'une période soutenue de croissance supérieure a la tendance
a I'échelle mondiale.

Economie américaine : trois facteurs nuisant a la crois-
sance s'estompent, un autre persiste

Selon nous, quatre facteurs sont responsables de la croissance économique
timide des Etats-Unis. Les trois premiers, I'assainissement des bilans des mé-
nages, la correction du marché du logement et la crise des marchés financiers,
se sont améliorés sensiblement. Le dernier facteur, la perspective d'un resser-
rement budgétaire, continue de miner la confiance et de freiner la croissance.
Dans nos prévisions, nous avions suppose des hausses d'impdt et compressions
des dépenses cette année qui réduiraient la croissance d'environ un point de
pourcentage. Toutefois, si la séquestration intégrale est effectuée comme pré-
vu, la croissance sera réduite d'un autre demi-point de pourcentage. L'incerti-
tude au sujet de I'adoption de la loi sur le relevement du plafond de la dette,
qui permettrait au gouvernement de continuer d'émettre des titres de créance le
19 mai, maintiendra I'attention sur les facteurs politiques et devrait empécher
une accélération brusque des dépenses des consommateurs et des entreprises
durant la premiére moitié de I'année.

Par ailleurs, les ménages n'ont plus a se préoccuper autant de leurs bilans et les
perspectives a I'égard de leurs biens immobiliers se sont améliorées. Au troi-
sieme trimestre de 2012, les ménages américains avaient récupéré 92 % des
pertes de richesse nettes de 16 billions de dollars subies durant la récession ;
leur ratio endettement/revenu avait diminué de 26 points de pourcentage et
leur valeur nette dans des biens immobiliers était passee a 47 % aprés avoir
atteint récemment un creux de 37 %. Leur valeur nette est toutefois encore
bien inférieure au taux de 60 % enregistré avant le repli de I'économie et du
marché du logement. Le repli du marché du logement a pris fin en 2012, les
mises en chantier augmentant de 28 % par rapport a 2011, les ventes de mai-
sons existantes et nouvelles progressant de 9,6 % et I'indice des prix des mai-
sons de CorelLogic indiquant un gain de 3,5 %. Les investissements réels dans
le secteur immobilier résidentiel ont donc fait un apport de 0,3 point de pour-
centage au taux de croissance de 2,2 % en 2012, la premiere année ou ils of-
fraient un soutien depuis 2005.

Le systeme financier a aussi montré des signes de reprise de l'activité, I'offre et
la demande de crédit étant en hausse. Selon le sondage de la Réserve fédérale
mené auprés des agents principaux des préts, les normes d'octroi de crédit ont
été assouplies davantage pour les préts a la construction commerciale, indus-
trielle et non résidentielle au début de 2013. Aprés avoir enregistré des baisses
pendant trois années, les préts dans le secteur immobilier commercial ont aug-
menté de 0,5 % en 2012 ; le volume des préts commerciaux et industriels a
pour sa part connu sa croissance la plus rapide depuis 2008. Dans un contexte
de faibles taux d'intérét et de capital facilement accessible, nous prévoyons
que les entreprises continueront d'investir, mais qu'elles le feront dans des
biens immobiliers non résidentiels plutdt que dans des biens d'équipement.




Méme si le PIB réel des Etats-Unis était faible au qua-
trieme trimestre de 2012, ses composantes étaient lé-
gérement favorables

La premiére estimation du PIB réel des Etats-Unis au quatriéme trimestre indi-
quait une baisse de 0,1 %, contrairement aux prévisions de croissance modé-
rée, mais positive. La deuxiéme estimation montrait une croissance minime de
0,1 % de I'économie américaine. Alors que le taux de croissance officiele pou-
vait de nouveau donner a penser que I'économie américaine se dirigeait vers
une autre récession, les détails du rapport laissaient entendre que ces hypothe-
ses étaient sans fondement. Les ventes réelles aux acheteurs nationaux du sec-
teur privé (consommateurs et entreprises) ont augmenté de 3,5 % (taux annua-
lisé) durant le trimestre, la hausse la plus rapide depuis le premier trimestre de
la méme année. La faiblesse transparaissant dans le rapport est imputable a la
baisse marquée de 22 % des dépenses publiques liées a la défense et a une
réduction considérable des stocks. Ces deux facteurs combinés ont réduit de
2,9 points de pourcentage le taux de croissance trimestriel. Les dépenses liées
a la défense ont sans doute été réduites en prévision de la séquestration le
ler janvier. Comme des réductions de 85 milliards de dollars canadiens des
dépenses sont remises au ler mars, les compressions préventives effectuées
par le gouvernement a la fin de 2012 laissent entrevoir des diminutions plus
modestes des dépenses publiques en 2013.

L'atténuation des risques liés aux perspectives mondia-
les.....

Durant la premiére moitié de I'année, l'activité économique sera freinée non
seulement par l'incertitude entourant la situation budgétaire des Etats-Unis,
mais aussi par les préoccupations liées a I'ampleur et a la durée de la récession
en Europe. La diminution marquée du PIB réel dans la zone euro au quatriéme
trimestre traduisait une baisse généralisée de I'activité dans la région. Au début
de 2013, les problémes politiques limiteront sans doute les dépenses dans
quelques économies clés, ce qui entrainera une autre baisse trimestrielle du
PIB réel. Cette baisse généralisée masquera sans doute une reprise en Allema-
gne, qui ne sera cependant pas suffisante pour empécher un quatriéme recul
trimestriel consécutif de la production dans I'ensemble de la région. A mesure
que les risques liés aux événements politiques s'estomperont, d'autres pays
devraient émerger de la récession, soutenus par des codts de financements
bancaires peu élevés et des colts de refinancement réduits pour certains des
gouvernements les plus endettés. De plus, le relachement des demandes de
mesures d'austérité étendues et persistantes donnera aux économies des pays
visés la latitude requise pour croitre. Cela dit, I'économie de la zone euro de-
vrait se contracter de 0,3 % en 2013, le redressement durant la seconde moitié
de I'année laissant présager une croissance modérée de 1,0 % en 2014.

...et les faibles taux aux Etats-Unis assureront une crois-
sance plus rapide dans ce pays durant la seconde moitié
de 2013

La menace d'une autre décote de la dette des Etats-Unis a I'approche de la date

butoir pour le plafond de la dette devrait peu influer sur taux, étant donné les
achats constants d'obligations du Trésor et de titres adossés a des créances
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hypothécaires par la Réserve fédérale. Parallélement, la Fed devrait maintenir
les taux des fonds fédéraux dans une fourchette cible de 0 a 0,25 % en raison
du chdémage élevé et de la faible inflation. Cette combinaison de mesures a
finalement laissé entrevoir I'accroissement souhaité de la demande de crédit en
2012 et nous prévoyons que cette tendance se poursuivra.

Les bonnes conditions de financement, une meilleure interprétation des pers-
pectives liées a la politique budgétaire et I'assurance que le gouvernement
pourra emprunter pour combler ses besoins de financement devraient accroitre
la confiance des consommateurs et des entreprises durant la seconde moitié de
2013. Comme nous l'avons indiqué précédemment, les bilans des entreprises
sont sains et les finances des ménages s'améliorent, ce qui permettra un ac-
croissement plus soutenu des dépenses.

Une croissance économique plus rapide durant la seconde moitié de I'année et
une baisse progressive et constante du chémage inciteraient sans doute la Fed
a mettre fin a ses programmes d'achats de titres au début de 2014. La pente de
la courbe de rendement devrait donc s'accentuer aux Etats-Unis, le taux des
obligations du Trésor a 10 ans passant a 2,4 % a la fin de 2013 et 2 3,25 % a la
fin de 2014. La Fed a décrit les conditions qui l'inciteraient a augmenter le
taux cible des fonds fédéraux, dont une baisse du taux de chémage sous la
barre des 6,5 % et des attentes inflationnistes bien ancrées (taux en deca de
50 points de base du taux cible de 2 %, pour les deux prochaines années).
Comme il est peu probable que ces conditions soient remplies avant 2015, la
fourchette cible du taux des fonds fédéraux de 0 % a 0,25 % devrait &tre main-
tenue en 2013 et 2014.

La vitalité du marché de I'emploi n'est pas pour demain

Le marché de I'emploi aux Etats-Unis a finalement pris un élan durant la se-
conde moitié de 2012, les effectifs salariés non agricoles ayant augmenté en
moyenne de 209 000 par mois. Le rythme a toutefois ralenti en janvier et fé-
vrier 2013 et nous prévoyons que le rythme va ralentir légerement de plus,
pendant que les effets des restrictions budgétaires additionnelles commencgant
a se faire sentir. Le taux de chdmage a baissé de 0,4 point de pourcentage aux
Etats-Unis de juin & décembre 2012 et le ralentissement du rythme de création
d'emplois devrait limiter les baisses a l'avenir. Les facteurs fondamentaux
sous-jacents du marché de I'emploi montrent toujours des signes de faiblesse,
un nombre proportionnellement moins élevé de personnes travaillant a temps
plein et un tiers des travailleurs a temps partiel occupant cette catégorie d'em-
ploi parce qu'ils sont incapables de trouver un poste a temps plein. Ce contexte
limitera la baisse du taux de chdmage, la situation revenant a la normale mal-
gré l'accélération de la croissance économique et I'augmentation mensuelle de
la création d'emplois. En 2013, nous prévoyons une légere baisse du taux de
chdmage. Le marché de I'emploi devrait s'améliorer en 2014 : une augmenta-
tion de la moyenne mensuelle de I'emploi en hausse et le taux de chémage se
situera a 7,3 % au quatriéme trimestre. A la fin de 2014, I'économie aura fina-
lement récupéré les 8,7 millions d'emplois perdus durant la récession.

Absence d'inflation

Au début de 2013, le taux d'inflation global aux Etats-Unis s'établissait a
1,6 % et le taux de base a 1,9 %. Nous prévoyons que l'inflation demeurera
contenue en 2013 et 2014, malgré les liquidités énormes injectées dans I'éco-
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nomie. Cette prévision repose sur le fait que I'économie américaine a d'impor-
tantes ressources inutilisées, comme en témoignent le taux de chémage élevé
et I'écart de production le plus grand de I'histoire.

L'économie canadienne s'est essoufflée durant la se-
conde moitié de 2012

Apres avoir affiché la meilleure performance économique des pays du G-7
durant la période qui a suivi la récession, le Canada a enregistré un ralentisse-
ment de sa croissance durant la seconde moitié de 2012. La forte baisse de la
production miniere, pétroliére et gaziére, a laquelle s'est ajouté le ralentisse-
ment dans les secteurs de la fabrication et de la construction, a freiné l'activité
économique au troisiéme trimestre. Bien que le marché de I'énergie se soit
redressé durant le dernier trimestre, la faiblesse était évidente dans d'autres
secteurs de I'économie, la production des secteurs du transport et de I'adminis-
tration publique affichant un recul et les secteurs de la fabrication continuant
de se contracter. Cette faiblesse a pesé sur la croissance, comme en témoigne
la progression du PIB réel au taux annualisé de 0,6 %, bien inférieur au taux
annualisé de 1,5 % obtenu durant la premiére moitié de 2012 et méme le gain
du troisieme trimestre de 0,7 %.

La faiblesse a la fin de 2012 limitera la croissance en
2013

Pour 2013, nous avons réduit de 0,4 point de pourcentage nos prévisions de
croissance du PIB réel, qui devrait s'établir a 1,8 % apres un gain plus faible
que prévu de 1,8 % en 2012. Certains facteurs ayant freiné I'activité a la fin de
2012 ont commencé a s'améliorer, mais les incertitudes liées aux perspectives
économiques des Etats-Unis et de la zone euro mineront la confiance au début
de 2013, ce qui devrait ralentir I'ardeur des consommateurs et des entreprises.
Les conditions financiéeres au pays demeurent favorable et, a mesure que les
risques de baisse de ces économies clés se dissiperont, les dépenses des
consommateurs et des entreprises devraient s'accélérer, sans toutefois afficher
les gains rapides du début de I'expansion. Les niveaux élevés d'endettement
des ménages limiteront les dépenses en biens et services, mais la croissance
continue des revenus et de I'emploi permettra des gains modérés. En raison de
leurs bilans solides, les entreprises augmenteront leurs investissements. Nous
avons toutefois réduit nos prévisions, les résultats du sondage annuel sur les
dépenses en immobilisations indiquant un ralentissement marqué inattendu des
dépenses d'investissement prévues en 2013.

Légere correction du marché du logement

La demande intérieure a aussi été vigoureuse en raison de l'activité soutenue
du marché du logement jusqu'au milieu de 2012. Le resserrement des regles
régissant les emprunts et les mises en garde de la banque centrale au sujet des
risques associés a l'endettement ont toutefois freiné l'activité immobiliére. Un
facteur régional a aussi contribué a la baisse, soit la détérioration constante de
I'accessibilité a la propriété a Vancouver, qui a entrainé une diminution mar-
quée de l'activité et pesé sur les ventes et les prix a I'échelle nationale. Cela dit,
les reventes de maisons au Canada ont régressé de 1,2 % seulement par rap-
port a 2011. Les prix ont enregistré une trés Iégere hausse de 0,2 % en 2012,
soit un net ralentissement par rapport aux gains moyens de 7,1 % au cours des

Inflation: U.S.

Variation en %, d'une année a l'autre
6 -

IPC global —IPC de base

5 Forecast

4]

3]
24 —_——
14

14

24
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source: Bureau of Economic Analysis, Recherche économique RBC

PIB réel du Canada
Variation trimestrielle annualisée en pourcentage

Prévisions :

Taux de croissance annuelle
2012p 2013p 2014p
PIB réel 18 18 29

-10
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sources : Statistique Canada, Recherche économique RBC

Reventes d'habitations au Canada
Milliers d'unités

Prévisions :

600
500 .

N | —
400 439 429
300
200

100

0

00 0L 02 03 04 05 06 ©07 08 09 10 11 12 13 14
Sources: ACI, Recherche économique RBC

RBCA




M

r I' ibilité n

Codts de propriété en % du revenu des ménages

—o— Maison enrangée Appartement en copropriété

10

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Sources: Statistique Canada, Royal Lepage, Recherche économique RBC

Prévisions du dollar canadien

$ US/$ CA

1.10

0.60

Prévisions —L—

A A
VVN_—

Parité

Taux en fin de période
2012p 2013p 2014p
US$/C$ 1,00 0,9 0,98

95 96 97 9 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Sources : Banque du Canada, Recherche économique RBC

deux années précédentes.

Selon la mesure de I'accessibilité a la propriété utilisée par RBC, les chiffres
étaient quelque peu inférieurs a la moyenne historique a la fin de 2012, les
données nationales étant exagérées par l'accessibilité tres limitée (qui s'amé-
liore toutefois) sur le marché de Vancouver. En excluant Vancouver, la me-
sure de RBC indique une faible détérioration de l'accessibilité, reflétant les
prix élevés des maisons et les taux d'intérét exceptionnellement bas. L'endette-
ment élevé des ménages et la hausse attendue des taux d'intérét devraient frei-
ner les ventes de maisons en 2013 et 2014. Selon nos prévisions, les prix accu-
seront un léger recul de 1,5a 1,8 %.

La demande étrangére prend le relais de la demande
intérieure

Le secteur des exportations a affiché une contre-performance exceptionnelle
par rapport a d'autres secteurs de I'économie et périodes de reprise des exporta-
tions. A la fin de 2012, les exportations avaient reculé de 8 % par rapport au
sommet atteint avant la récession, alors que les dépenses de consommation et
les investissements des entreprises dans le secteur non résidentiel avaient aug-
menté de 13 et 15 %, respectivement. Etant donné que les facteurs de crois-
sance intérieurs devraient ralentir quelque peu, les exportations doivent pren-
dre la reléve pour que I'économie enregistre de nouveau une croissance supé-
rieure & son potentiel. Selon nos prévisions révisees, le dollar canadien, qui a
glissé en deca de la parité avec le dollar US, devrait continuer de se déprécier.
Nos perspectives précédentes pour le dollar canadien étaient plus favorables.
Toutefois, en raison de la diminution des attentes de hausse des taux par la
Banque du Canada, de la stabilité, voire de la baisse, des prix des marchandi-
ses et de l'affaiblissement de la demande étrangere d'actifs financiers cana-
diens, le huard devrait se négocier sous le niveau de parité avec le dollar US
au cours de la période visée par les prévisions.

Certains segments clés de I'économie américaine qui sont importants pour les
exportateurs canadiens incluent le logement, les ventes de véhicules automobi-
les, la production industrielle et les investissements dans I'équipement. La de-
mande contenue de logements et de véhicules durant le repli économique sera
en partie comblée par les exportations canadiennes de véhicules et de piéces
automobiles ainsi que de produits forestiers. De méme, la hausse prévue des
investissements des entreprises stimulera la demande d'exportations canadien-
nes d'équipement. La légére dépréciation du dollar canadien fera baisser les
prix des exportations et augmenter le co(t des biens d'équipement importés par
les entreprises canadiennes ; parallélement, la demande d'importations au Ca-
nada diminuera. En raison de ces facteurs, les exportations nettes contribue-
ront a la croissance du PIB réel cette année et I'année prochaine.

Changement de vitesse sur le marché de I'emploi

Le mois de décembre a marqué la fin d'une autre excellente année pour le mar-
ché de I'emploi, 310 000 postes ayant été créés en 2012. Au début de 2013,
I'évolution en dents de scie des derniéres années a repris avec I'annonce de la
suppression de 22 000 emplois en janvier et 51 000 emplois créés en Février.
L'instabilité des données mise a part, la situation du marché de I'emploi est
saine, les gains étant concentrés dans les postes a temps plein au sein d'indus-
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tries offrant des salaires moyens ou élevés. Le taux annuel de création d'em-
plois diminuera sans doute lorsque I'économie se rapprochera de sa capacité.
Quoi qu'il en soit, nous prévoyons que le nombre d'emplois croitra de 200 000
a 250 000 en 2013 et 2014, et que le taux de chémage diminuera progressive-
ment sous la barre de 7 % a la fin de cette année et qu'il y demeurera en 2014.

Baisse surprise de l'inflation

La baisse de l'inflation durant la seconde moitié de 2012 est en partie attribua-
ble a la faible croissance et a l'augmentation de la capacité excédentaire, ainsi
qu'a des facteurs temporaires qui devraient, selon nous, disparaitre. La baisse
marquée des prix des véhicules automobiles au quatriéme trimestre, qui s'est
poursuivie en janvier, ne sera sans doute pas maintenue étant donné qu'elle
refléte en partie des changements méthodologiques, et le raffermissement de la
demande d'automobiles devrait se traduire par une hausse des prix au fil du
temps. D'autres facteurs, allant de la baisse modérée des prix de la viande a la
chute des prix des vétements, seront aussi probablement de courte durée. Dans
une perspective plus générale, nous prévoyons une hausse du taux d'inflation
au Canada, étant d'avis que les anticipations inflationnistes sont le principal
catalyseur des tendances des prix et que les attentes demeurent fermement
ancrées autour du taux cible de 2 % de la Banque. Bien que le récent élargisse-
ment de I'écart de production puisse empécher une remontée du taux d'infla-
tion a court terme, la combinaison d'attentes inflationnistes stables et d'un raf-
fermissement de la croissance en 2013 fera progresser les taux d'inflation glo-
bal et sous-jacent vers la cible de 2 % d'ici la fin de I'année.

La Banque du Canada reste dans I'expectative

La faiblesse de la croissance, la persistance de I'écart de production et la baisse
de l'inflation ont modifié les perspectives relatives a la politique monétaire au
cours du dernier trimestre, de sorte qu'aucun changement du taux du finance-
ment & un jour n'est prévu avant le milieu de 2014. Le ralentissement de I'en-
dettement des ménages, qui a calmé les craintes selon lesquelles la faiblesse
des taux d'intérét provoquait une accumulation intenable de I'endettement dans
les bilans des consommateurs, est une autre raison pour laquelle la hausse des
taux d'intérét est devenue moins pressante. Les faibles colts du service de la
dette et la solidité du marché de I'emploi permettent d'éviter les saisies et les
défaillances. L'activité immobiliére et la demande de crédit ont donc surtout
été freinées par des changements macroprudentiels. Pour le moment, les chan-
gements aux politiques gouvernementales font en sorte que la Banque du Ca-
nada ressent moins la nécessité d'une hausse des taux d'intérét et peut conti-
nuer de se concentrer sur la reprise de la croissance économique, en excluant
toutefois la construction résidentielle. Nous prévoyons donc que la Banque du
Canada commencera a hausser les taux d'intérét au milieu de 2014 et que le
taux du financement a un jour s'établira a 1,0 % a la fin de 2013 eta 1,5 % a la
fin de 2014.

Inflation: Canada
Variation en %, d'une année & l'autre
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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
2012 2013 2014

T1L T2 T3 T4 TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2011 2012 2013 2014

Dépenses de consommation 22 05 2,8 2,7 20 21 2,7 24 25 25 24 23 24 19 2,3 2,4
Biens durables 53 -38 31 38 45 25 36 32 28 25 25 24 1,8 2,8 3,1 28
Bien semi durables 35 -38 35 10 1,0 1,8 3,0 25 26 3,2 28 25 28 21 1,55 27
Bien non durables -1,8 21 38 26 15 1,8 3,0 20 26 32 28 25 14 09 23 2,6
Services 3,3 1,3 2,2 2,8 1,9 2,2 2,3 2,4 2,3 2,1 2,2 2,1 2,9 2,2 2,2 2,2
Consommation des ISBLSM -1,2 41 -0,7 38 20 21 27 24 25 25 24 283 45 15 23 24
Dépenses publiques -1,7 15 -0,4 1,8 0,2 02 02 02 04 04 04 04 10 04 05 0,3

L'investissement fixe des administrations

publiques 2,1 6,0 -7,7 5,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 -3,3 -5,6 0,7 0,6
Investissement résidentiel 14,4 06 -2,4 08 -78 -54 -05 05 -15 -0,7 0,7 0,8 19 58 -3,2 -0,7
Investissement des entreprises 8,1 83 -04 44 46 43 6,7 7,3 82 7,4 7,5 6,7 10,4 6,2 4,5 7,3
Structures non résidentielles 9,2 145 -2,2 65 38 45 69 75 86 80 83 7,5 10,2 8,0 4,9 7,7
Machines et matériel 65 0,1 21 1,2 59 40 6,4 7,0 7,5 6,4 6,4 55 10,7 3,7 4,0 6,6
Propriété intellectuelle -129 19 2,8 -2,7 49 43 6,7 7,3 81 7,2 7,4 65 90 -0,7 32 7,1
Demande intérieure finale 2,3 1,8 0,9 2,6 1,3 1,4 2,4 2,3 2,4 2,4 2,5 2,3 2,7 1,9 1,7 2,3
Exportations -33 1,1 -73 1,2 65 85 81 78 75 75 7,0 7,0 46 1,6 4,0 7,6
Importations 5 2,3 21 -10 31 71 68 61 55 50 55 55 58 29 35 58
Stocks (var. en G $) 32 32 13,0 2,7 1,3 42 52 6,1 7,3 6,6 6,4 6,5 16 55 4,2 6,7
Produit intérieur brut réel 1,2 1,9 0,7 0,6 1,9 2,4 29 3,0 3,2 29 2,8 2,7 2,6 1,8 1,8 2,9

Autres indicateurs

Pourcentage de variation annuelle a moins d’indications contraires

Activité et main-d'ceuvre

Productivité o7 o8 00 -06 -05 04 10 1,2 15 15 14 14 1,0 02 05 1,4

Bénéfices des sociétés avant imp6t 25 -0 -36 91 -36 19 25 57 7,1 80 80 7,3 152 -2,7 16 7,6

Taux de chomage (%)* 74 73 73 72 70 71 70 69 68 6,7 66 65 7,4 72 7,0 6,7
Inflation

IPC global (a/a%) 23 16 12 09 09 14 17 18 18 18 19 19 29 15 1,5 1,9

IPC de base (a/a%) 21 20 15 1,2 1,2 1,3 16 18 18 18 19 19 1,7 1,7 1,5 1,9

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -54,9 -71,7 -72,2 -69,0 -50,0 -44,7 -44,3 -43,4 -41,9 -40,8 -39,9 -39,1 -52,3 -66,9 -45,6 -40,4
Pourcentage du PIB -3,0 -40 -40 -38 -2,7 -2,4 -23 -23 -22 -2,1 -20 -20 -3,0 -3,7 -2,4 -2,1
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 191 231 222 202 178 186 183 180 176 175 175 173 194 215 182 175

Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 1,75 1,72 1,70 1,71 1,74 1,74 1,76 1,77 1,78 1,79 1,79 1,80 1,62 1,72 1,75 1,79

*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
2012 2013 2014

1L T2 T3 T4 T T2 T3 T4 TL T2 T3 T4 2011 2012 2013 2014

Dépenses de consommation 24 15 16 2,1 1,7 2,0 26 29 25 25 26 27 25 1,9 2,0 2,6
Bien durables 11,5 -0,2 89 138 42 34 63 69 55 68 63 66 7,2 7,8 65 6,1
Bien non durables 1.6 06 12 0,1 08 20 23 28 25 20 23 23 23 09 12 24
Services 13 21 06 09 15 18 21 22 20 20 21 22 19 1,3 15 21
Dépenses publiques -3,0 -0,7 39 -69 -10 -40 -19 -09 01 01 0,4 04 -31 -1,7 -22 -0,5
Investissement résidentiel 20,6 8,4 13,6 17,4 12,7 8,7 10,8 10,8 13,0 14,5 150 153 -1,4 12,1 12,3 12,8
Investissement des entreprises 75 36 -18 97 40 84 85 81 81 86 84 80 86 7,7 59 8,3
Structures non résidentielles 12,8 06 00 57 26 85 85 78 78 78 80 80 28 10,1 49 8,0
Machines et matériel 54 48 -26 11,3 45 83 85 82 82 89 85 80 11,0 6,9 6,3 8,4
Demande intérieure finale 22 14 19 1,4 16 1,7 25 29 28 30 31 31 1,8 1,9 1,8 2,8
Exportations 44 52 19 -39 75 93 81 78 83 84 84 84 6,7 33 49 8,3
Importations 31 28 -06 -45 55 80 65 53 69 75 75 75 48 24 32 6,8
Stocks (var. en G $) 56,9 41,4 60,3 12,0 36,1 43,8 47,5 44,2 46,2 49,2 50,2 57,2 47,2 48,2 52,4 57,5
Produit intérieur brut réel 20 1,3 3,12 0,1 25 1,9 2,8 3,0 3,0 3,0 3,1 3,3 1,8 2,2 2,0 2,9

Autres indicateurs

Pourcentage de variation annuelle a moins d’indications contraires

Activité et main-d'ceuvre

Productivité o5 o8 15 04 08 07 05 1,4 15 16 14 1,4 03 06 1,0 1,5

Bénéfices des sociétés avant impdt 10,3 6,7 7,5 -0,7 41 29 1,4 42 33 42 43 46 7,3 58 31 4,

Taux de chdmage (%)* 83 82 80 78 78 79 78 77 76 75 74 73 89 81 7,8 7,5
Inflation

IPC global (a/a%) 28 19 1,7 19 1,7 18 1,7 18 19 19 18 1,9 32 2,1 18 1,9

IPC de base (a/a%) 22 23 20 19 19 18 1,7 1,7 18 18 18 1,9 1,7 2,1 1,8 1,8

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -534 -472 -430 -460 -435 -434 -433 -427 -431 -434 -438 -441 -466 -474 -432 -436
Pourcentage du PIB -3,5 -3,0 -2,7 -2,9 -2,7 -2,7 -2,7 -2,6 -2,6 -26 -2,6 -2,6 -3,1 -3,0 -2,7 -2,6
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 715 736 774 901 890 913 963 1013 1082 1155 1233 1317 612 781 945 1197

Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 14,1 14,1 14,5 15,0 15,1 14,9 15,0 152 15,3 155 15,6 15,8 12,7 14,4 151 155

*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—Ameérique du nord

Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Reéel Prévisions

T1/12 T2/12 T3/12 T4/12 T1/13 T2/13 T3/13 T4/13 T1/14 T2/14 T3/14 T4/14 2011 2012 2013 2014
Canada
Taux a un jour 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,00 1,00 1,00 1,50
Bons du Trésor 3 mois 0,92 0,88 0,90 1,05 0,95 1,00 1,00 1,00 1,05 1,10 1,25 1,55 1,10 1,05 1,00 1,55
Obligations Canada 2 ans 1,20 1,03 1,15 11,05 1,00 0,90 1,05 1,10 1,15 1,25 1,45 1,70 1,00 1,05 1,10 1,70
Obligations Canada 5 ans 1,56 1,25 1,35 1,30 1,30 1,20 1,40 1,50 1,55 1,70 1,90 2,15 1,50 1,30 1,50 2,15
Obligations Canada 10 ans 2,11 1,74 1,75 1,75 1,80 1,85 1,95 2,20 2,15 2,30 2,50 2,80 2,30 1,75 2,10 2,80
Obligations Canada 30 ans 2,64 2,33 2,40 2,40 2,50 2,55 2,65 2,70 2,70 2,75 2,90 3,15 3,10 2,40 2,70 3,15
Courbe de taux (2 -10) 91 71 60 70 80 95 920 100 100 105 105 110 130 70 100 110
Etats-Unis
Taux des fonds fédéraux 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Bons du Trésor 3 mois 0,07 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Obligations 2 ans 0,34 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,35 0,45 0,65 0,85 1,00 1,25 0,30 0,25 0,45 1,25
Obligations 5 ans 1,04 0,70 0,72 0,70 0,8 0,90 1,05 1,20 1,40 1,50 1,75 2,00 1,10 0,70 1,20 2,00
Obligations 10 ans 2,20 1,60 1,65 1,70 1,95 2,10 2,25 2,40 2,55 2,65 2,95 3,25 2,15 1,70 2,40 3,25
Obligations 30 ans 3,32 2,70 2,80 2,90 3,25 3,45 3,60 3,85 3,95 4,00 4,20 4,50 3,20 2,90 3,85 4,50
Courbe de taux (2-10) 186 135 140 145 170 185 190 195 190 180 195 200 185 145 195 200
Ecarts de taux
Bons du Trésor 3 mois 0,85 0,83 0,85 1,00 0,90 0,95 0,95 0,95 1,00 1,05 1,20 1,50 1,05 1,00 0,95 1,50
2 ans 0,86 0,78 0,90 0,80 0,75 0,65 0,70 0,65 0,50 0,40 0,45 0,45 0,70 0,80 0,65 0,45
5 ans 0,52 0,55 0,63 0,60 0,45 0,30 0,35 0,30 0,15 0,20 0,15 0,15 0,40 0,60 0,30 0,15
10 ans -0,09 0,14 0,10 0,05 -0,15 -0,25 -0,30 -0,30 -0,40 -0,35 -0,45 -0,45 0,15 0,05 -0,30 -0,45
30 ans -0,68 -0,37 -0,40 -0,50 -0,75 -0,90 -0,95 -1,15 -1,25 -1,25 -1,30 -1,35 -0,10 -0,50 -1,15 -1,35
Taux d’intérét—International
Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Réel Prévisions

T1/12 T2/12 T3/12 T4/12 T1/12 T2/13 T3/13 T4/13 T1/14 T2/14 T3/14 T4/14 2011 2012 2013 2014
Royaume-Uni
Taux repo 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Obligations 2 ans 0,43 0,40 0,20 0,20 0,20 0,20 0,30 0,30 0,30 0,30 0,40 0,40 0,70 0,20 0,30 0,40
Obligations 10 ans 2,00 1,80 1,70 1,70 1,75 1,80 2,00 2,00 2,00 2,25 2,35 2,50 2,45 1,70 2,00 2,50
Zone euro
Taux de refinancement 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 0,75 0,75 0,75
Obligations 2 ans 0,09 0,20 0,00 0,00 0,20 0,15 0,20 0,25 0,30 0,30 0,40 0,40 0,65 0,00 0,25 0,40
Obligations 10 ans 1,62 1,50 1,50 1,50 1,60 1,70 1,85 2,00 2,00 2,10 2,20 2,25 2,20 1,50 2,00 2,25
Australie
Taux a un jour 4,25 3,50 3,50 3,00 3,00 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 3,00 4,25 3,00 2,75 3,00
Obligations 2 ans 3,49 2,46 2,49 2,75 2,70 2,80 2,90 3,10 3,25 3,30 3,40 3,50 3,15 2,75 3,10 3,50
Obligations 10 ans 4,10 3,04 2,94 3,00 3,45 3,60 3,65 3,70 3,85 3,95 4,35 4,75 4,05 3,00 3,70 4,75
Nouvelle-Zélande
Taux a un jour 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00 3,00 3,25 2,50 2,50 2,50 3,25
Obligations 2 ans 3,11 2,37 2,55 2,60 2,70 2,70 2,80 2,90 3,00 3,20 3,40 3,50 2,85 2,60 2,90 3,50
Obligations 10 ans 4,17 3,40 3,57 3,80 4,00 4,10 4,25 4,50 4,70 4,80 5,10 5,50 4,25 3,80 4,50 5,50
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Détail des prévisions des marchés financiers

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

1271 1272 1213 12T4 13T1 13T2 13T3 13T4 14T1 1412 1413 14T4 2011A 2012P 2013P 2014P

Canada* 1,2 1,9 0,7 0,6 1,9 2,4 2,9 3,0 3,2 2,9 2,8 2,7 2,6 1,8 1,8 2,9
Etats-Unis* 2,0 1,3 3,1 0,1 2,5 1,9 2,8 3,0 3,0 3,0 3,1 3,3 1,8 2,2 2,0 2,9
Royaumi-Uni -0,2 -0,4 10 -0,3 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,9 0,2 1,1 2,1
Zone euro 00 -0,2 -0, -0,6 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,5 -0,5 -0,3 1,0
Australie 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 2,4 3,6 2,5 3,2

Nouvelle-Zélande 0,9 0,3 0,2 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 1,4 2,4 2,7 2,7

*annualisée, *prévision

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

1271 1272 1213 12T4 13T1 13T2 13T3 13T4 14T1 1412 14173 14T4 2011A 2012P 2013P 2014P

Canada 2,4 1,6 1,2 0,9 0,9 1,4 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 2,9 1,5 1,5 1,9
Etats-Unis 2,8 1,9 1,7 1,9 1,7 1,8 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,9 3,2 2,1 1,8 1,9
Royaume-Uni 3,5 2,8 2,4 2,7 2,7 2,9 3,0 2,7 2,4 2,3 2,3 2,2 4,5 2,8 2,8 2,3
Zone euro 2,7 2,5 2,5 2,3 1,9 1,9 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 2,7 2,5 1,8 1,6
Australie 1,6 1,2 2,0 2,2 2,9 3,1 2,4 2,9 2,8 2,8 2,9 3,0 3,3 1,8 2,8 29

Nouvelle-Zélande 1,6 1,0 0,8 0,9 0,8 0,9 1,0 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 4,0 1,1 1,1 1,7

Taux de change
Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Réel Prévisions

T1/12 T2/11 T3/12 T4/12 T1/13 T2/13 T3/13 T4/13 T1/14 T2/14 T3/14 T4/14 2011 2012 2013 2014

Dollar australien 1,03 102 104 104 1,04 107 1,10 1,22 1,10 1,08 1,06 1,04 1,02 1,04 1,12 1,04
Real brésilien 1,83 2,01 203 205 198 199 200 202 203 204 205 206 1,86 205 202 206
Dollar canadien 1,00 102 098 0,99 103 104 105 1,04 103 1,02 1,02 1,02 1,02 0,99 1,04 1,02
Renminbi 6,29 6,36 6,29 6,23 6,25 6,20 6,15 6,15 6,12 6,10 6,08 6,06 6,30 6,23 6,15 6,06
Euro 1,33 1,27 1,29 132 1,31 1,32 1,29 1,27 1,25 1,24 1,23 1,22 1,30 1,32 1,27 1,22
Yen 83 80 78 87 93 90 85 82 79 79 82 85 77 87 82 85

Peso mexicain 12,81 13,36 12,86 12,85 12,75 12,65 12,50 12,25 12,15 12,00 11,85 11,75 13,95 12,85 12,25 11,75
Dollar néo-zélandais 082 08 083 083 08 084 08 08 08 08 08 080 0,78 0,83 0,86 0,80
Franc suisse 0,90 09 094 092 094 09 098 099 1,00 102 104 1,05 094 0,92 0,99 1,05
Livre sterling 1,60 157 162 162 154 159 161 161 162 163 164 163 155 1,62 1,61 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 exprimés
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.
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