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AMELIORATION DES PERSPECTIVES ECONOMI-
QUES MONDIALES A MESURE QUE LES VENTS
CONTRAIRES S'APAISENT

Progression en dépit des obstacles

L'économie mondiale s'est dynamisée au troisieme trimestre de 2013 et les
rapports d'octobre et de novembre donnent a entendre qu'elle a gardé son
entrain au dernier trimestre de I'année. Cela a étonné puisque le gouverne-
ment des Etats-Unis a injecté une autre dose d'incertitude politique dans la
conjoncture mondiale lorsque son incapacité de conclure une entente sur
les dépenses a mené a la fermeture partielle des services gouvernementaux
et ravivé les craintes d'un abaissement de la cote de solvabilité du pays. Ces
événements ont perturbé les marchés financiers, mais que temporairement,
car le recul de 2,2 % de l'indice boursier MSCI Monde au cours des neuf
premiers jours d'octobre a été plus que complétement compensé a la fin du
mois.

Les banques centrales restent calmes

Les banques centrales se sont efforcées de rassurer les marchés; la Réserve
fédérale américaine I'a fait en reportant la réduction de son programme
d'achat de titres, la Banque du Canada en renongant a un resserrement et la
Banque centrale européenne en abaissant son taux directeur. Ensemble, ces
mesures ont signalé une politique qui restera extraordinairement accommo-
dante jusqu'a ce que le rythme d'expansion accélére suffisamment pour que
soit entierement utilisée la capacité excédentaire de I'économie mondiale et
que cesse la pression a la baisse exercée sur l'inflation. Les banques centra-
les sont donc peu susceptibles de hausser les taux directeurs en 2014; elles
auront recours a des mesures modérées ou non traditionnelles pour faire
tout ajustement nécessaire au cours de I'année qui commence.

L'essor économique du second semestre de l'année devrait se traduire par
une expansion de I'économie mondiale de 2,9 % pour 2013 malgré les for-
tes restrictions budgétaires appliquées au cours de I'année. Cet essor, conju-
gué a une atténuation des politiques budgétaires contradictoires, prépare
aussi le terrain pour une croissance mondiale a 3,6 % en 2014. Cette prévi-
sion se fonde sur la présomption que I’entente sur le budget conclue en
décembre sera entérinée. Toutefois, jusqu'a ce que le Congres et I'Adminis-
tration sanctionnent I’entente et arrivent a s'entendre sur le relévement de
plafond de la dette d’ici le printemps, le risque que survienne un autre épi-
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sode d'incertitude politique et que cela exerce des pressions sur les marchés
financiers ne peut pas étre complétement écarté.

Les couacs du gouvernement américain ne feront pas
dérailler I'économie

L'économie américaine a enregistré un solide gain annualisé de 3,6 % au troi-
siéme trimestre, mais grace a une forte augmentation des stocks. Comme le
montre l'indice composé ISM, un barométre des conditions des secteurs manu-
facturier et non manufacturier, qui n'a que légerement glissé par rapport a son
niveau élevé du troisieme trimestre, I'économie a conservé son élan au qua-
trieme trimestre. En outre, une hausse plus forte que prévu des emplois sala-
riés non agricoles en octobre et en novembre donne a entendre que la
confiance des sociétés américaines a moins été ébranlée qu'on ne l'avait craint.
Si les autorités américaines ont été capables d'éviter une fermeture compléte et
un défaut de paiement de la dette, c'est parce qu'elles ont reporté la date butoir
a laquelle il faudra avoir fait un compromis budgétaire. L entente bipartite sur
le budget conclue de 10 décembre devra faire I’objet d’un vote au Congres et
doit étre sanctionnée par I’administration. Nous pensons que les législateurs ne
voudront pas mettre en péril la cote de solvabilité des Etats-Unis ou provoquer
un fléchissement de I'économie en raison d'une autre fermeture des services
gouvernementaux ou d'une détérioration plus marquée de la confiance des
consommateurs et des entreprises, et entérineront I’entente. Nous nous atten-
dons a ce que cette volonté menera également a un relevement du plafond de
la dette en 2014.

Les piliers de la croissance se solidifient

Bien que les problemes budgétaires du gouvernement suscitent des craintes,
les conditions sont propices a une accélération de la croissance économique
aux Etats-Unis en 2014. La valeur nette des ménages a atteint un sommet ja-
mais égalé au premier semestre de 2013, un phénomeéne qui s'explique par une
forte diminution de I'endettement et par une augmentation de la valeur des
actifs. Les taux de défaillance ont chuté a des niveaux jamais vus depuis la mi-
2008. La valeur des actifs financiers a atteint un nouveau pic au deuxiéme
trimestre tandis que celle des biens immobiliers est a moins de 16 % du som-
met atteint avant la crise. La valeur de l'avoir que les ménages ont investi dans
I'immobilier a donc augmenté de 50 % alors que la récession l'avait fait reculer
de 37 %. Au chapitre de I'emploi, les gains mensuels s’approchent des
200 000 postes créés en moyenne sur trois mois et le taux de chémage a glissé
a 7,0 % en novembre, un creux des cing dernieres années.

Prudence a la Fed et report du programme de rachat
d'actifs

L'amélioration progressive des conditions économiques au cours de I'été a fait
naitre la possibilité d'un retrait du programme de relance de la Réserve fédé-
rale sous la forme d'une réduction de la valeur des titres qu'elle achéte chaque
mois. En réaction, les taux des obligations d'Etat a plus long terme ont grimpé
de 130 points de base entre mai et le début de septembre. En septembre cepen-
dant, la Réserve fédérale a décidé de ne pas commencer immédiatement a di-
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minuer ses achats mensuels, craignant qu'une hausse des taux et, par consé-
quent, un resserrement des conditions financiéres fassent ralentir le rythme de
croissance économique. A ces craintes s'ajoutait I'incertitude quant a I'effet des
négociations entamées a Washington sur la confiance des consommateurs et
des entreprises. La décision de maintenir le volume des achats mensuels a
85 milliards de dollars a fait baisser les taux de rendement des obligations
d'Etat & 10 ans, qui s’est stabilisé par la suite.

Une amélioration plus marquée que prévu des conditions du marché du travail
de septembre jusqu’en novembre a accentué la probabilité que la Fed réduise
ses achats mensuels de titres. Toutefois, en raison de l'incertitude qui persiste
au sujet de la prochaine phase de négociation a Washington et du changement
a la présidence de la Fed au début de I'année prochaine, il est probable que la
Fed attendra a la fin du premier trimestre de 2014 avant d'entamer le proces-
sus. L’éventuel resserrement de la politique monétaire, au moyen d'un reléve-
ment de la fourchette cible pour les fonds fédéraux, n’aura lieu que plus tard,
étant donné que les cibles fixées par la Fed pour le chémage, soit un taux plus
proche de 6,5 %, et pour l'inflation, a un niveau plus proche de 2,0 %, ne se-
ront sans doute pas atteintes avant I'été 2015.

Redressement du marché du logement

Les ventes de logements se sont poursuivies a un rythme soutenu au troisiéme
trimestre. Depuis le début de I'année, elles ont augmenté de 10 % par rapport a
leur rythme moyen de 2012. Parallélement, le stock de maisons a vendre a
diminué a son niveau le plus bas depuis 2005, ce qui stimule la construction.
Au mois d'aolt, les mises en chantier ont atteint leur rythme le plus élevé de-
puis 2007, a 907 000 unités. Si ce phénomeéne est une grande amélioration, le
nombre de mises en chantiers reste trés inférieur au rythme de formation des
nouveaux meénages, qui est de 1,2 million. L'accessibilité a la propriété immo-
biliere a diminué en aoit lorsque les taux hypothécaires ont monté, mais,
méme si les colts d'emprunt ont augmenté, le logement reste plus abordable
qu'il ne I'était au cours de la décennie précédente. Les institutions financiéres
ont continué a abaisser leurs critéres d'octroi de préts au second semestre de
2013 et les banques n'ont jamais été aussi nombreuses depuis la crise du mar-
ché immobilier a signaler qu'elles étaient mieux disposées a consentir des
préts. Aprés deux années de trés forte augmentation, la hausse des taux hypo-
thécaires a pesé sur la demande de préts hypothécaires d'aprés une enquéte
menée aupres des agents principaux de préts. Cette contraction de la demande
devrait n'étre que temporaire puisque l'assainissement du marché du travail et
la hausse du revenu individuel compensent largement la légere hausse des
codts d'emprunt hypothécaires.

Des consommateurs en mesure de dépenser

Comparativement aux reprises antérieures, les dépenses des consommateurs
américains ont été relativement faibles. Etant donné le réle important des
consommateurs dans I'économie américaine, une accélération des dépenses
annonce une meilleure année de croissance générale. Un assouplissement des
conditions du crédit, de faibles taux d'intérét, des bilans plus solides et un mar-
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ché du travail assaini favoriseront une augmentation de la consommation de
biens et services en 2014. Et cela, conjugué a une autre année de redressement
du marché du logement, devrait se traduire par un taux annualisé d'augmenta-
tion du PIB réel de 2,7 % pendant trois trimestres.

Les entreprises restées en marge se préparent a faire
fructifier leur trésorerie

Aprés s'étre un peu resserrées au cours de I'été, les conditions financiéres se
sont a nouveau assouplies en septembre et octobre. D'aprés une enquéte menée
aupres des responsables du crédit, les banques ont aussi assoupli leurs criteres
d'octroi de préts pour les entreprises désireuses d'obtenir un prét a des fins
industrielles ou commerciales ou encore un prét hypothécaire. Malgré cette
amélioration des conditions du crédit, la demande de préts est restée timide.
Cela s'explique sans doute, du moins en partie, par une inquiétude au sujet des
consequences de la situation budgétaire. Les bilans des entreprises restent soli-
des et affichent des soldes de trésorerie trés supérieurs aux normes historiques,
et les sociétés déclarent des rendements élevés sur les actifs. Dans ce contexte,
I'obstacle a l'investissement ne semble pas étre attribuable a des contraintes
financiéres, mais plutét a une incertitude persistante quant aux perspectives
budgétaires et a leur influence sur la demande au début de 2014.

Nos prévisions pour les Etats-Unis se fondent sur I'nypothése que Washington
arrivera a négocier un accord sur les dépenses et sur les modifications fiscales
qui jugulera le déficit et empéchera un abaissement de la cote de solvabilité
des Etats-Unis. Le déficit du gouvernement américain, qui était de 10 % du
PIB en 2010, a baissé & 6,8 % du PIB en 2012 et devrait avoir reculé & 4,1 %
en 2013. La réduction des dépenses de 80 milliards de dollars effectuée en
2013 de méme que I'abolition des diminutions de cotisations sociales ont as-
saini un peu plus la situation budgétaire du gouvernement américain. Méme si
se font d'autres réductions de dépenses en 2014, leur ampleur devrait étre
beaucoup moindre que celle qui a fait perdre 1,5 point a la croissance cette
année. La diminution des contraintes budgétaires devrait &tre percue par les
entreprises comme la levée d'un obstacle a lI'augmentation de la demande.
Nous prévoyons donc que les entreprises continueront a embaucher en 2014 et
qu'elles feront fructifier leurs dollars en investissant dans des biens d'équipe-
ment et dans lI'immobilier.

En avant, tout un chacun!

Le ralentissement du rythme de croissance économique aux Etats-Unis au der-
nier trimestre de 2013 est sans doute attribuable aux seize jours de fermeture
partielle des services gouvernementaux, a I'écoulement des stocks récemment
constitués et a I'effet néfaste de cette situation sur le climat de confiance. Nous
pensons que le prochain cycle de négociation provoquera beaucoup moins de
perturbations et que cela permettra une reprise de la tendance haussiere de la
croissance américaine, des gains continus au chapitre de I'emploi et une éven-
tuelle hausse de l'inflation. En 2014, la croissance proviendra de tous les sec-
teurs de I'économie, sauf le gouvernement, et elle sera principalement attribua-
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ble aux ménages, qui feront croitre les dépenses en biens et services par leurs
investissements dans I'immobilier.

L'économie canadienne s'est rétablie au second
semestre de 2013

L'économie canadienne est sortie du marasme qu'elle a connu en juin, et son
PIB réel du troisiéme trimestre a augmenté a un rythme annualisé de 2,7 %. Ce
redressement est attribuable a une vigoureuse reprise de la consommation et a
un léger rebond de l'investissement des entreprises. Ce rebond s'est d'ailleurs
produit en dépit d'une diminution de 0,2 point de la croissance des exporta-
tions nettes. Les rapports du mois d'octobre donnent a entendre qu'a I'instar des
autres économies, I'économie canadienne a maintenu son rythme au quatrieme
trimestre. Les mises en chantier, les ventes de véhicules automobiles, l'indice
PMI manufacturier et I'emploi ont affiché de solides gains au cours du mois, et
le taux de chémage s'est maintenu a 6,9 %. Mé&me en tenant compte de la pé-
riode de flottement provoquée par la perte de confiance résultant du grabuge
qu'a fait le gouvernement américain au début d'octobre, nous prévoyons que
I'économie affichera encore un taux de croissance supérieur au potentiel de
production au dernier trimestre de 2013.

Tout compte fait, 2013 aura été une autre année de croissance médiocre, les
estimations de hausse du PIB réel étant évaluées a 1,7 %, et cela surtout a
cause des mauvais résultats du secteur des exportations, qui n'a pas beaucoup
soutenu la croissance annuelle. De surcroit, la faiblesse de la demande exté-
rieure a nui aux investissements des entreprises, ce qui a plafonné l'augmenta-
tion annuelle des dépenses en biens d'équipement et en projets de construction
non résidentielle a un niveau légérement inférieur a 2 %.

La faiblesse des exportations a brisé le lien historique étroit entre la croissance
des secteurs clés de I'économie américaine et les ventes canadiennes a I'étran-
ger. Un raffermissement du marché américain du logement et des ventes d'au-
tomobiles se traduit généralement par une augmentation des exportations cana-
diennes de bois d'ceuvre, de véhicules motorisés et de piéces. Au cours de la
derniére phase de reprise, ces segments de marché se sont moins bien compor-
tés qu'aux phases de reprise antérieures. Toutefois, les mauvais résultats n'ont
pas été le fait de ces seuls secteurs d'activité; d'autres secteurs, comme ceux de
I'énergie et de la machinerie industrielle, ont aussi affiché une performance
médiocre. Bien entendu, la lenteur et la timidité de la reprise économique amé-
ricaine conjuguée a certains enjeux sectoriels (une hausse de la production de
gaz naturel aux Etats-Unis provoquant une diminution de la demande pour le
produit canadien) expliquent, pour une grande part, le mauvais comportement
du secteur canadien des exportations. Toutefois, cet insuccés a été exacerbé
par une hausse relative des co(ts unitaires de main-d'ceuvre au Canada et par
un dollar canadien relativement fort.

Les exportations fouetteront I'économie canadienne en
2014

En 2014, un raffermissement persistant de la croissance américaine devrait se
traduire par une plus grande demande pour les exportations canadiennes, sur-
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tout a mesure que les entreprises prendront de I'expansion et que le rythme de
la consommation et des investissements d'entreprise s'accélérera. Un affaiblis-
sement du dollar canadien devrait aussi étre favorable aux exportations au
cours de la prochaine année. Aprés avoir atteint un plancher au début de 2009
lorsque les prix des produits de base ont plongé et que la crise économique
mondiale a eu une poussée de fievre, le huard s'est apprécié de 20 % par rap-
port au dollar US. Plus récemment, les prix des produits de base s'étant remis a
faire du surplace et le risque de voir la Banque du Canada hausser son taux
directeur avant la Réserve fédérale américaine s'étant atténué, le dollar cana-
dien a perdu un peu de son lustre. La dépréciation n'a toutefois été que légére,
car les investisseurs étrangers ont percu le marché canadien comme un endroit
ou il est sOr d'investir et ils ont acheté des actifs canadiens. En 2014, le flux
d'achats étrangers devrait ralentir, car les actifs canadiens détenus par des non-
résidents ont déja atteint une pondération neutre dans les portefeuilles mon-
diaux. De surcroit, ni la Banque du Canada ni la Fed ne sont susceptibles
d'ajuster leur taux directeur au cours de la prochaine année, ce qui signifie que
I'écart entre les taux & court terme restera stable. Etant donné que la probabilité
d'une autre phase d'appréciation du dollar canadien s'estompe et que I'écono-
mie américaine est sur le point d'entrer dans une phase de croissance plus mar-
quée, nous estimons que le taux de change du huard passera de 95 cents US a
la fin de 2013 & 92 cents US a la fin de 2014.

La demande extérieure stimulera l'investissement des
entreprises

Nous prévoyons qu'en 2014 la croissance des exportations dépassera celle des
importations et qu'en conséquence le secteur des échanges contribuera davan-
tage a la croissance économique annuelle qu'il ne I'a fait depuis plus d'une dé-
cennie. Les bilans des sociétés canadiennes non financiéres comprennent en-
core beaucoup de liquidités, la trésorerie représentant presque 12 % du total
des éléments d'actif qui y figurent. Les profits ont diminué en 2012 et au pre-
mier semestre de 2013, mais ils ont Iégérement augmenté au troisieme trimes-
tre. La conjoncture financiére reste propice a l'investissement et I'enquéte sur
les perspectives des entreprises faite par la Banque du Canada indique que les
préteurs et les emprunteurs n'ont pas l'impression que les critéres d'octroi de
préts se sont resserrés au quatrieme trimestre. La croissance des préts a l'entre-
prise se poursuit a un rythme rapide comparativement a sa moyenne histori-
que, ce qui place les entreprises en bonne position pour investir lorsque la de-
mande s'accentuera. Dans le passé, la demande extérieure a été I'un des princi-
paux stimulants de I'investissement des entreprises des secteurs minier, manu-
facturier et du pétrole et du gaz. Nous prévoyons que la demande pour les ex-
portations canadiennes sera forte en 2014 et qu'elle devrait coincider avec un
rebond de l'activité d'investissement dans ces secteurs aprés une année 2013
décevante.

Ne sous-estimez pas la contribution des
consommateurs!

Les pressions se sont accumulées sur le bilan des ménages canadiens étant
donné que leur endettement augmentait plus vite que la valeur de leurs actifs,
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de leurs revenus et de leur avoir net. Au deuxiéme trimestre, le ratio d'endette-
ment par rapport au revenu a atteint un sommet jamais vu au Canada et les
ratios de I’endettement par rapport a I’actif et par rapport a I’avoir net des mé-
nages ont grimpé pour la premiére fois en un an. Cependant, la hausse de la
valeur des emprunts trimestriels reflétait I'augmentation printaniere des préts
hypothécaires inhérente a l'augmentation du volume de transactions sur le
marché du logement au cours de la saison la plus propice a la vente de mai-
sons. Le rythme de croissance du crédit hypothécaire a ralenti au troisieme
trimestre pour atteindre son rythme le plus bas depuis la fin de 1995 alors que
les ménages ont vu leur valeur nette et leur revenu augmenter.

Le marché du travail canadien a fait preuve de résilience et 148 000 emplois
ont été créés jusqu'a ce jour, en 2013. Le taux de chdmage a aussi baissé a un
creux cyclique de 6,9 %. Plus de la moitié des emplois créés sont des postes a
temps plein. Etant donné l'augmentation persistante des emplois, les hausses
salariales se sont établies a 2,0 % en moyenne a ce jour, en 2013. Bien qu'il
s'agisse d'un ralentissement par rapport a 2012, ce sont des hausses trés supé-
rieures au taux d'inflation moyen, qui est de 0,9 %. Les hausses salariales réel-
les continueront de stimuler les dépenses de consommation, et les ventes de
véhicules moteurs devraient maintenir le rythme rapide qu'elles ont adopté
récemment. La croissance du revenu combinée & une amélioration des bilans
devrait suffire a faire croitre la consommation de 2,5 % en 2014 par rapport a
2,2 % cette année.

Equilibrage du marché du logement

Aprés une flambée des ventes de logement de mars a septembre, une légére
détérioration de I'accessibilité a calmé le marché en octobre. Cela dit, les ven-
tes ont été beaucoup plus importantes qu'a la méme période I'année précédente
lorsque des modifications aux regles sur I'assurance hypothécaire ont forte-
ment freiné l'activité du marché. A l'automne, les conditions d'offre et de de-
mande se sont resserrées quelque peu et le rythme des hausses de prix s'est
accéléré légérement. Le repli du marché en octobre signale possiblement un
tournant, apres l'empressement qu'ont démontré certains acheteurs de loge-
ment a se prévaloir de faibles taux hypothécaires. La poursuite de ce glisse-
ment apaisera sans doute les craintes qu'une bulle se développe sur le marché
canadien du logement. Nous prévoyons que les ventes de logements se stabili-
seront a des niveaux proches des niveaux actuels, bien qu'un autre léger recul
pourrait se produire au cours des prochains mois, lesquels pourraient étre
moins actifs en raison des ventes devancées pour profiter les faibles taux.

La divergence entre le marché des copropriétés et le marché des maisons indi-
viduelles s'est élargie au troisieme trimestre en ce qui a trait a I'accessibilité.
En 2014, nous nous attendons a ce que cet écart reste historiquement large
étant donné le nombre élevé d'unités de copropriété dont la construction sera
acheveée, ce qui pésera sans doute sur les prix dans ce segment. Les prix des
maisons individuelles devraient rester relativement stables, car il est peu pro-
bable que I'offre et la demande changent beaucoup. Nous prévoyons que, gé-
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néralement, I'accessibilité continuera a se détériorer sur le marché canadien du
logement en 2014 a mesure que les taux d'intérét a long terme monteront.

La Banque du Canada s'inquiéte des perspectives
relatives a I'inflation

La Banque du Canada a maintenu son taux directeur a 1,0 % en 2013, mais
elle a renoncé en octobre a son projet de resserrement, craignant que le faible
niveau d'inflation persiste. En décembre, elle a vu ses craintes au sujet d'un
recul de l'inflation s'accentuer en raison d'un glissement de 0,7 %, en octobre,
du taux d'inflation globale, qui défoncait le plancher de sa fourchette cible de
1 a 3 %. Elle continuait cependant a percevoir les risques de détérioration des
perspectives comme étant équilibrés et a s'attendre a ce que I'économie attei-
gne la pleine capacité de production, comme prévu, a la fin de 2015.

Nous prévoyons que la Banque laissera son taux directeur a 1,0 % en 2014 en
attendant la confirmation que la croissance de I'économie canadienne est sou-
tenue par une reprise des exportations. Avant que cela ne se produise, des me-
sures de stimulation seront nécessaires pour soutenir la demande intérieure.
Comme nous l'avons déja souligné, nous pensons que I'économie américaine
est en train d'amorcer une période de croissance plus vigoureuse qui stimulera
la demande pour des exportations canadiennes, lesquelles seront aidées par un
dollar canadien plus faible. L'augmentation de la demande pour les exporta-
tions sera le principal facteur qui fera grimper le taux de croissance économi-
gue au-dela de son potentiel en 2014, ce qui se traduira sans doute par une
élimination de I'écart de production au second semestre de 2015, lorsque le
taux d'inflation aura atteint la cible de 2,0 % de la Banque. Nous ne prévoyons
pas de changement du taux au jour le jour de la Banque du Canada en 2014,
mais les taux d'intérét a long terme devraient monter de pair avec la hausse
progressive des taux de rendement des titres du Trésor américain. Cela étant
dit, méme si les taux d'intérét montent, leur niveau restera historiquement bas
et leur rythme d'ascension sera assez progressif pour garantir qu'ils ne déstabi-
lisent pas I'économie et notamment le marché du logement.

Réduction de I'écart de production dans I'économie
canadienne en 2014

De vigoureuses dépenses de consommation conjuguées a une accélération de
la demande d'exportations favoriseront les investissements des entreprises en
2014 a mesure que la capacité deviendra pleinement utilisée. Ce contexte est
favorable a une augmentation généralisée de l'activité économique, a un res-
serrement plus marqué des conditions du marché du travail et a une éventuelle
montée de l'inflation vers la cible de 2 % que s'est fixée la Banque du Canada.
Nous estimons que la croissance du PIB réel sera de 2,6 % en 2014 et de 2,7 %
en 2015, de sorte que I'écart de production sera éliminé au troisiéme trimestre
de 2015, ce qui fera monter le taux d'inflation a la cible de 2 %. La Banque du
Canada s'abstiendra d'intervenir jusqu'a ce que cela se produise, ce qui signifie
gue 2014 sera une autre année de taux d'intérét a un plancher historique.

,



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

2013 2014 2015 variation annuelle en %

1 T2 13 T4 T1I T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2012 2013 2014 2015

Dépenses de consommation 1,1 3,6 2,2 24 26 25 24 23 23 22 22 22 1,9 22 25 2,3
Biens durables 2,2 12,7 -0,6 6,0 3,7 24 24 24 24 26 25 25 26 37 3,6 24
Bien semi durables 0,1 16 6,3 25 26 32 28 25 25 26 25 25 21 20 3,1 26
Bien non durables -0,8 1,5 2,1 20 26 3,2 28 25 25 23 23 23 07 16 2,5 25
Services 1,9 2,9 2,4 1,8 2,3 2,1 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1
Consommation des ISBLSM 48 1,7 03 2,4 26 2,55 24 23 23 22 22 22 1,2 33 21 23
Dépenses publiques 0,0 1,7 0,4 02 04 04 04 04 08 08 10 1,0 1,12 0,8 0,4 0,7

L'investissement fixe des administrations

publiques -3,3 -5,2 2,7 0,5 0,6 0,6 0,6 1,0 1,2 1,2 1,5 1,5 0,5 -0,1 0,5 1,1
Investissement résidentiel -44 68 24 -04 -04 -16 -34 -21 -06 06 -0,2 00 6,1 0,2 -0,3 -1,0
Investissement des entreprises 1,4 -1,3 2,2 39 46 6,6 69 56 46 50 4,7 43 6,2 1,9 4,5 5,3
Structures non résidentielles 1,9 -1,9 2,1 45 45 68 7,2 6,0 45 51 48 4,4 6,9 2,2 4,6 5,4
Machines et matériel 0,7 -0,2 25 30 48 6,3 6,5 49 47 49 44 42 52 15 4,4 5,0
Propriété intellectuelle -3,0 -10,2 3,2 355 4,7 6,6 6,9 55 46 50 46 43 -1,5 -2,9 3,9 5,2
Demande intérieure finale 03 22 18 1,9 2,1 22 21 1,9 20 21 21 20 23 15 20 20
Exportations 48 34 -20 75 79 7,4 93 94 83 78 7,2 6,7 15 1,6 6,4 8,2
Importations 2,8 14 -14 33 45 47 65 7,0 55 55 55 53 3,1 1,0 3,8 5,8
Stocks (var. en G $) 10,2 5,4 102 7,1 57 55 53 60 6,4 64 6,4 54 6,8 82 56 6,1
Produit intérieur brut réel 2,3 1,6 2,7 24 2,7 29 2,8 2,7 2,9 2,8 2,5 2,2 1,7 1,7 2,6 2,7

Autres indicateurs

Pourcentage de variation annuelle & moins d’indications contraires

Activité et main-d'ceuvre

Productivité 05 04 11 1,2 14 14 13 1,4 15 15 15 1,4 0,0 05 1,4 1,5

Bénéfices des sociétés avant impot -10,2 -82 -11 11 o5 73 37 48 67 64 51 43 -49 -48 40 5,6

Taux de chomage (%)* 71 71 71 69 69 68 67 67 66 66 65 65 72 71 68 6,6
Inflation

IPC global (a/a%) 09 08 1,1 1,0 1,2 16 1,6 41,7 1,8 19 1,9 2,0 1,5 09 1,5 1,9

IPC de base (a/a%) 1,3 1,2 13 13 13 15 16 1,8 18 19 1,9 20 1,7 1,3 1,6 1,9

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -59,1 -63,7 -61,9 -45,9 -45,2 -44,2 -42,6 -41,8 -40,1 -39,2 -38,4 -37,8 -62,2 -57,6 -43,5 -38,9
Pourcentage du PIB -3,2 -34 -33 -24 -23 -23 -22 -21 -20 -19 -19 -1,8 -3,4 -3,1 -2,2 -1,9
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 175 190 193 196 190 184 178 178 176 176 173 173 215 188 182 174

Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 1,71 1,79 1,80 1,81 1,79 1,80 1,80 1,81 1,81 1,82 1,83 1,83 1,72 1,78 1,80 1,82

*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 I’autre a moins d’indications contraires

Réel Prévisions Réel Prévisions

2013 2014 2015 variation annuelle en %

71Tz T3 T4 TL T2 T3 T4 TL T2 T3 T4 2012 2013 2014 2015

Dépenses de consommation 23 1,8 1,4 25 23 25 26 2,7 29 30 29 27 22 19 23 28
Bien durables 58 62 7,7 51 61 60 60 62 63 65 64 61 77 71 61 6,3
Bien non durables 27 16 24 29 18 23 24 25 28 31 28 25 1,4 19 23 27
Services 1,5 1,2 00 1,9 19 21 21 22 23 24 23 22 16 1,0 1,7 23
Dépenses publiques -42 -04 04 -2,3 1,1 01 04 04 10 10 1,3 1,5 -1,0 -2,0 0,0 0,8
Investissement résidentiel 12,5 14,2 13,0 12,8 17,2 18,4 16,6 14,1 11,2 10,1 9,0 7,9 12,9 14,0 156 12,1
Investissement des entreprises -46 47 35 62 35 70 80 86 84 84 79 79 73 25 59 8.2
Structures non résidentielles -25,7 17,6 13,7 65 35 44 58 70 65 65 60 68 12,7 1,8 6,8 6,3
Machines et matériel 1.6 32 00 60 35 83 91 95 94 93 88 84 76 28 55 91
Propriété intellectuelle 38 -15 1,7 46 46 46 46 46 40 40 41 43 34 2,7 3,8 43
Demande intérieure finale 05 21 1,8 2,3 28 30 32 32 33 33 32 31 24 15 26 3.2
Exportations -1,3 80 37 89 83 84 84 84 90 90 82 83 35 26 7,9 8,6
Importations 06 69 2,7 57 67 83 82 78 75 80 82 82 22 1,7 6,6 7,9
Stocks (var. en G $) 42,2 56,6 116,5 70,1 58,1 62,1 65,1 71,1 71,1 64,1 63,1 62,5 57,6 71,4 64,1 65,2
Produit intérieur brut réel 1,1 25 36 1,4 25 3,0 31 33 33 31 30 29 28 1,7 2,7 3,2

Autres indicateurs

Pourcentage de variation annuelle & moins d’indications contraires

Activité et main-d'ceuvre

Productivité o5 06 05 09 11 09 09 13 15 15 15 15 14 0,6 1,0 1,5

Bénéfices des sociétés avant impdt 2,1 45 56 44 69 43 36 43 40 39 35 28 70 41 48 3,6

Taux de chémage (%)* 77 76 73 71 71 70 69 68 6,7 66 65 64 81 7,4 7,0 6,6
Inflation

IPC global (a/a%) 1,7 14 16 1,3 15 19 17 18 19 19 19 20 2,1 1,5 1,7 1,9

IPC de base (a/a%) 19 1,7 1,7 1,7 18 18 18 18 19 19 19 20 21 1,8 1,8 1,9

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -420 -396 -390 -383 -377 -385 -394 -399 -399 -402 -411 -419 -440 -397 -389 -408
Pourcentage du PIB -2,5 -2,4 -23 -23 -22 -2,2 -2,2 -22 -22 -2,2 -2,2 -2,2 -2,7 -2,4 -2,2 -2,2
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 957 869 905 989 1115 1197 1267 1329 1387 1439 1485 1521 783 930 1227 1458

Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 15,3 15,5 15,7 15,8 15,9 16,0 16,1 16,3 16,4 16,6 16,7 16,9 14,4 155 16,1 16,6

*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 Réel Prévisions

T1/13 T2/13 T3/13 T4/13 T1/14 T2/14 T3/14 T4/14 T1/15 T2/15 T3/15 T4/15 2012 2013 2014 2015
Canada
Taux & un jour 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,75 1,00 1,00 1,00 1,75
Bons du Trésor 3 mois 0,98 1,02 1,00 0,95 1,00 1,05 1,20 1,10 1,20 1,35 1,60 1,85 1,05 0,95 1,10 1,85
Obligations Canada 2 ans 1,00 1,22 1,20 1,15 1,20 1,30 1,50 1,65 1,85 2,15 2,55 2,70 1,05 1,15 1,65 2,70
Obligations Canada 5ans 1,30 1,80 2,00 1,80 1,95 2,15 2,40 2,70 2,80 3,00 3,30 3,50 1,30 1,80 2,70 3,50
Obligations Canada 10 ans 1,88 2,44 2,65 2,60 2,75 3,00 3,20 3,40 3,50 3,65 3,90 4,10 1,75 2,60 3,40 4,10
Obligations Canada 30 ans 2,50 2,90 3,15 3,15 3,30 3,45 3,70 3,90 3,95 4,05 4,20 4,40 2,40 3,15 3,90 4,40
Courbe de taux (2 -10) 88 122 145 145 155 170 170 175 165 150 135 140 70 145 175 140
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 0,50 0,13 0,13 0,13 0,50
Bons du Trésor 3 mois 0,07 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,10 0,20 0,09 0,05 0,05 0,20
Obligations 2 ans 0,25 0,3 0,35 0,30 0,35 0,40 0,60 0,85 1,05 1,30 1,65 2,05 0,25 0,30 0,85 2,05
Obligations 5 ans 0,77 1,41 1,45 1,40 1,60 1,90 2,10 2,50 2,70 2,90 3,10 3,35 0,70 1,40 2,50 3,35
Obligations 10 ans 1,87 2,52 2,60 2,70 2,85 3,10 3,25 3,60 3,70 3,80 4,00 4,20 1,70 2,70 3,60 4,20
Obligations 30 ans 3,10 3,52 3,70 3,75 3,85 4,00 4,05 4,35 4,45 4,55 4,70 4,90 2,90 3,75 4,35 4,90
Courbe de taux (2-10) 162 216 225 240 250 270 265 275 265 250 235 215 145 240 275 215
Ecarts de taux
Bons du Trésor 3 mois 0,91 0,98 0,95 0,90 0,95 1,00 1,05 1,05 1,05 1,30 1,50 1,65 0,96 0,90 1,05 1,65
2 ans 0,75 0,86 0,85 0,85 0,85 0,90 0,90 0,80 0,80 0,85 0,90 0,65 0,80 0,85 0,80 0,65
5 ans 0,53 0,39 0,55 0,40 0,35 0,25 0,30 0,20 0,10 0,10 0,20 0,15 0,60 0,40 0,20 0,15
10 ans 0,010 -0,08 0,05 -0,10 -0,10 -0,10 -0,05 -0,20 -0,20 -0,15 -0,10 -0,10 0,05 -0,10 -0,20 -0,10
30 ans -0,60 -0,62 -0,55 -0,60 -0,55 -0,55 -0,35 -0,45 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,60 -0,45 -0,50
Taux d’intérét—International
Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Réel Prévisions

T1/12 T2/13 T3/13 T4/13 T1/14 T2/14 T3/14 T4/14 T1/15 T2/15 T3/15 T4/15 2012 2013 2014 2015
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 0,21 0,412 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,70 0,80 1,00 1,20 1,50 0,20 0,40 0,70 1,50
Obligations 10 ans 1,78 2,46 2,50 2,65 2,75 2,85 2,90 3,00 3,10 3,20 3,30 3,40 1,70 2,65 3,00 3,40
Zone euro
Taux de refinancement 0,75 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75 0,25 0,25 0,25
Obligations 2 ans -0,02 0,20 0,15 0,20 0,30 0,30 0,35 0,40 0,45 0,55 0,65 0,75 0,00 0,20 0,40 0,75
Obligations 10 ans 1,29 1,73 1,70 1,85 2,00 2,10 2,15 2,25 2,25 2,30 2,40 2,50 1,50 1,85 2,25 2,50
Australie
Taux a un jour 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,75 3,00 3,00 2,50 2,25 3,00
Obligations 2 ans 2,83 2,58 2,45 2,70 2,70 2,70 2,85 3,30 3,50 3,75 4,00 4,30 2,75 2,70 3,30 4,30
Obligations 10 ans 3,42 3,76 3,81 4,20 4,30 4,40 4,55 5,00 5,10 5,30 5,50 5,70 3,00 4,20 5,00 5,70
Nouvelle-Zélande
Taux a un jour 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00 3,00 3,25 3,50 3,50 3,75 3,75 2,50 2,50 3,25 3,75
Obligations 2 ans 2,85 2,85 3,42 3,40 3,50 3,60 3,80 3,90 4,00 4,20 4,40 4,60 2,60 3,40 3,90 4,60
Obligations 10 ans 3,96 4,16 4,86 5,00 5,20 5,30 5,60 5,80 6,00 6,10 6,30 6,50 3,80 5,00 5,80 6,50
N\ 1
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Détail des prévisions des marchés financiers

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

13T1 1372 1373 1374 14T1 1472 1473 1474 15T1 15T2 1573 15T4 2012A 2013P 2014P  2015P

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

Nouvelle-Zélande 0,4 0,2 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 2,7 2,5 25 2,4

*annualisée, *prévision

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

13T1  13T2 1373 1374 14T1 14T2 1473 14T4 15T1 15712 1573 15T4 2012A 2013P 2014P  2015P

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

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

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 2012 2013 2014

Dollar australien 1,03 102 104 104 104 091 093 09 09 091 092 094 104 0,98 094
Dollar canadien 1,00 102 098 099 102 105 103 105 106 1,07/ 108 109 0,99 1,05 1,09
Euro 133 127 129 1,32 128 1,30 135 138 135 132 130 127 132 136 1,27
Yen 83 80 78 87 94 99 98 95 92 89 95 100 87 95 100
Dollar néo-zélandais 082 o080 08 08 084 o077 08 08 08 08 08 084 083 088 0,84
Franc suisse 09 09 094 092 09 09 09 09 092 094 09% 098 092 09 0,98
Livre sterling 160 157 162 162 152 152 162 162 167 169 171 169 162 1,62 1,69

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