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Pas de rebond important en 2016

Aprés une contraction au premier semestre, la croissance
canadienne ne sera que légérement supérieure a 1% en 2015.
Cela représente une fraction de ce qui était prévu il y a quelques
mois a peine, ce qui illustre la vitesse a laquelle 'expansion jadis
solide du Canada a été mise a mal. Certes, le ralentissement
était essentiellement 'affaire d’'un secteur — I'énergie — et était
concentré sur le plan régional — notamment en Alberta. Mais,
placez-vous dans une perspective plus large et vous verrez que
I'élan économique a diminué dans un nombre croissant de
secteurs et de provinces. Qui plus est, plus l'incertitude des
marchés financiers durera et plus la faiblesse des prix des
matiéres premiéres persistera, plus la croissance future pourrait
étre compromise.

Plus préoccupant encore, notre prévision du potentiel a moyen
terme du Canada s’assombrit au lieu de s’éclaircir. Malgré un
rebond attendu dans la production de biens sensible a la valeur
du huard, les dépenses d’immobilisations dans le secteur de
I'énergie se compriment encore plus et des forces
démographiques inéluctables tirent la croissance de la
population active vers le bas, si bien que le taux de croissance
potentiel du Canada n’est plus ce qu’il était. De fait, la
croissance du PIB potentiel en 2016 nous semble étre tout au
plus de 1.3%. Dans ce contexte de potentiel amoindri, le mieux
que le Canada peut espérer réaliser I'an prochain est une
croissance du PIB réel de 1.6% — moins que ce que la Banque
du Canada projette actuellement et également bien moins de ce
qu’espéraient les ministres des Finances fédéral et provinciaux.

Points saillants provinciaux

Ontario

L’Ontario a créé la moitié des nouveaux emplois au Canada
depuis le début de 2015 et la totalité de la hausse concerne des
emplois salariés dans le secteur privé. Si une telle tendance
positive persiste, les dépenses de consommation des ménages
pourraient étre un élément dynamique de la demande intérieure.
Mais les investissements des entreprises pourraient rester
faibles en partie en raison de la forte dépréciation du CAD qui a
rendu I'importation de machines et de matériel plus colteuse.
Le retard de la reprise dans le secteur exportateur est aussi
préoccupant. Nous avons par conséquent révisé a la baisse la
croissance économique de I’Ontario a 2.0% en 2015 et a
2.2% en 2016.
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Québec

Le Québec est sur le point de faire oublier la faible performance
de la création d’emplois de I'an dernier. Mais cela ne garantit
pas des dépenses de consommation soutenues. Le taux
d'épargne des ménages est trés bas et, si comme nous le
prévoyons, il remonte au cours des prochains trimestres, cela
limitera la croissance de la consommation cette année et I'an
prochain. Et alors que I'investissement des entreprises demeure
anémique, la demande intérieure réelle pourrait croitre de moins
de 1% une troisieme année de suite en 2015. Heureusement, il
y a le commerce extérieur. Nous nous attendons a ce que les
exportations accéléerent au deuxiéme semestre de 2015 et
croissent un peu plus encore en 2016 grace en partie a un CAD
plus concurrentiel. Néanmoins, le PIB réel devrait ne croitre
que de 1.2% en 2015 et 1.6% en 2016.

Alberta

L’effondrement des prix du pétrole a eu un effet immédiat sur
les dépenses d'investissement dans le pétrole brut classique.
En ao(t, le nombre de foreuses en activité était inférieur de 50%
a celui d'un an plus tot. Apres la nouvelle baisse des prix du
pétrole, nous avons rajusté nos prévisions pour le WTI a US$46
le baril a la fin de cette année et a US$54 a la fin de 2016. La
persistance de prix aussi faibles n’incitera assurément pas les
entreprises a reprendre les investissements dans la mise en
valeur de sables pétroliferes. La sécheresse généralisée qui a
amené le gouvernement provincial a déclarer l'agriculture
sinistrée rognera aussi le PIB. Nous avons par conséquent
révisé a la baisse notre prévision pour I’Alberta et nous
nous attendons maintenant a ce que I’économie rétrécisse
de 1.0% en 2015 et croisse d’a peine 0.4% en 2016.

Colombie-Britannique

Grace a un marché du travail sain, la Colombie-Britannique
reste le roi de la consommation au Canada — du moins si'on en
croit les chiffres du commerce de détail. Nous prévoyons que la
tendance se maintiendra au deuxiéme semestre et jusqu’en
2016. La construction résidentielle devrait rester soutenue grace
a un marché de la revente trés serré a Vancouver. En outre, la
faiblesse du dollar canadien devrait donner un coup de pouce
au tourisme déja en effervescence. Nous gardons confiance
dans la croissance de I'’économie de la Colombie-
Britannique qui devrait étre de 2.4% cette année, mais
avons réduit notre projection pour 2016 de 2.7% a 2.4% en
raison des difficultés économiques chinoises.
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Saskatchewan

La rechute des prix du pétrole, la sécheresse dans le secteur
agricole et la faiblesse persistante dans la construction non
résidentielle nous ont incités a réviser a la baisse la croissance
du PIB réel et nominal de la Saskatchewan. Nous nous
attendons a ce que le PIB réel croisse de 0.4% en 2015. Une
reprise de la construction et une poursuite de
I'augmentation des productions miniéres (notamment de
potasse et d’uranium) devraient aider ’économie a croitre
de 1.3% en 2016.

Manitoba

Des performances inférieures aux prévisions dans la
construction résidentielle, I'emploi et la fabrication nous ont
incités a réviser a la baisse la croissance du PIB réel de 2.6%
a 2.3% pour 2015, et de 2.3% a 2.0% pour 2016. La diminution
du taux de croissance pour 2016 découle principalement du fait
que la province ne bénéficiera pas d’'un rebond de la production
agricole comme cela été le cas en 2015.

Provinces de I'Atlantique

En dehors de l'effet des prix du pétrole et du minerai de fer
inférieurs aux prévisions, qui ont fait baisser notre estimation du
déflateur du PIB pour 2016, nous avons laissé notre prévision
pour Terre-Neuve-et-Labrador a peu prés intacte. En
Nouvelle-Ecosse, la croissance sera freinée en 2015 par la
forte diminution de l'extraction de gaz, mais la Stratégie
nationale d’approvisionnement en matiére de construction
navale apportera bientdt un ballon d’oxygéne. C’est pourquoi
nous nous attendons a ce que la croissance économique de la
province soit pratiquement égale a la moyenne nationale en
2016. Au Nouveau-Brunswick, la croissance du PIB réel
devrait osciller autour de 1.2% en 2015 en raison de
'augmentation de la production miniére et des droits de coupe
de résineux accordés sur des terres publiques, ainsi que des
importants investissements dans des scieries. Sur Ille-du-
Prince-Edouard, 'expansion des biens manufacturés, de
I'électricité et du tourisme se traduira par une croissance
économique honorable cette année, mais pas par des emplois,
qui, eux, devraient baisser une deuxiéme année de suite.

Prévisions économiques provinciales

[ 2012]

2013] 2014e] 2015p[ 2016p| |

2012] 2013] 2014e] 2015p] 2016p|

PIB réel (croissance en %) PIB nominal (croissance en %)

Terre-Neuve-et-Labrador -4.5 7.2 2.9 -0.1 -1.6 -3.4 10.7 -0.6 -6.4 -0.2
Tle-du-Prince-Edouard 1.0 2.0 1.3 1.3 15 19 5.0 36 2.8 2.9
Nouvelle-Ecosse -0.3 0.3 1.6 1.1 1.5 -04 24 3.7 20 2.9
Nouveau-Brunswick -0.4 -0.5 0.0 1.2 14 11 0.5 1.9 27 2.7
Québec 15 1.0 14 1.2 1.6 34 15 3.2 2.8 34
Ontario 1.7 1.3 22 20 2.2 3.2 24 3.6 3.9 35
Manitoba 3.3 2.2 1.1 2.3 2.0 6.0 3.7 3.1 3.6 3.7
Saskatchewan 3.1 5.0 1.4 04 1.3 5.7 55 -0.3 -3.6 24
Alberta 45 3.8 4.4 -1.0 04 5.6 71 8.3 -7.0 1.5
Colombie-Britannique 24 1.9 26 24 24 23 3.2 5.0 3.7 46
Canada 1.9 2.0 24 1.3 1.6 35 34 4.3 1.2 3.2
Emploi (croissance en %) d 6dmage (%
Terre-Neuve-et-Labrador 37 1.1 -1.9 -1.3 -2.0 124 11.5 12.0 12.8 13.2
fle-du-Prince-Edouard 1.6 1.6 -04 -0.7 0.6 11.2 115 10.5 10.7 10.9
Nouvelle-Ecosse 1.0 -1.0 -1.1 0.3 0.7 9.2 9.0 8.9 8.4 8.6
Nouveau-Brunswick -0.6 0.2 -0.2 -0.7 0.6 10.3 10.3 9.9 10.6 10.5
Québec 0.8 1.2 -0.1 0.8 0.7 7.7 7.6 7.8 7.8 76
Ontario 0.7 1.8 0.8 0.9 0.8 7.9 7.6 7.3 6.6 6.7
Manitoba 1.6 0.7 0.1 15 0.6 54 54 54 5.7 5.9
Saskatchewan 25 2.9 1.0 0.2 04 47 4.1 3.8 4.8 5.0
Alberta 35 24 22 0.7 04 4.6 4.6 4.7 5.8 6.0
Colombie-Britannique 1.6 0.1 0.6 1.0 0.7 6.9 6.6 6.1 5.8 5.9
Canada 1.3 1.4 0.6 0.8 0.6 7.3 71 6.9 6.8 6.9
Mises en chantier de logements (000) P oissance en %
Terre-Neuve-et-Labrador 3.9 29 21 1.9 1.8 21 1.7 1.9 04 1.5
Tle-du-Prince-Edouard 0.9 0.6 05 04 04 2.0 2.0 1.6 04 15
Nouvelle-Ecosse 45 3.9 3.1 3.8 2.9 1.9 1.2 1.7 0.3 1.6
Nouveau-Brunswick 3.3 238 23 1.8 2.0 1.7 0.8 15 0.6 1.6
Québec 474 37.8 38.8 355 33.0 21 0.8 1.4 1.1 1.5
Ontario 76.7 61.1 59.1 61.4 60.0 1.4 1.1 24 1.2 1.7
Manitoba 7.2 75 6.2 5.0 5.9 1.6 23 1.9 1.1 1.6
Saskatchewan 10.0 8.3 8.3 5.6 55 1.6 1.4 24 1.4 1.6
Alberta 334 36.0/ 406 371 32.0 1.1 1.4 26 0.9 1.5
Colombie-Britannique 275 271 28.4 33.6 33.0 1.1 -0.1 1.0 1.1 1.7
Canada 214.8| 187.9| 189.3] 186.1] 176.5 1.5 0.9 2.0 1.2 1.7
e: estimé p: prévision

Données historiques de Statistique Canada et de la SCHL, prévisions de la Banque Nationale du Canada.
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