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La percée des trois grands du
Canada

L’économie canadienne a connu un ressac au premier
trimestre, mais le raffermissement de la croissance dans
les trois provinces les plus peuplées du Canada
compensera I'affaiblissement continu dans les provinces
fortement dotées en ressources, naguere en plein essor.
Profitant d’une reprise de la demande extérieure et dirigées
par des gouvernements aux idées semblables, les
économies bien diversifiées de I'Ontario, du Québec et de
Colombie-Britannique — 75% de la population du Canada —
agissent maintenant a l'unisson. Cela permet au Canada
de préserver une croissance solide a défaut d'étre
spectaculaire en 2015. Comme le rétablissement de la
croissance réelle dans les provinces essentiellement
pétroliéres sera probablement lent, le Canada aura besoin
d’une nouvelle contribution forte de ses trois plus grandes
provinces pour éviter un ralentissement I'an prochain.

L’Ontario brille enfin

L'Ontario vit une forme de regain économique; les premiers
indices de reprise apparus se développant en une véritable
expansion en 2015. Les taux de croissance du PIB réel et
nominal sont encore inférieurs a ceux des phases
d’expansion antérieures, mais pour une province qui vient
de passer le plus clair des douze derniéres années en

gueue de peloton, 'amélioration relative est tres frappante.

Malgré des ratés au début de I'année, I'Ontario devrait
prendre la téte de toutes les provinces en termes de
croissance du PIB réel en 2015, ce qui ne lui sera arrivé
que trois fois au cours des trois derniéres décennies. Chez
son voisin, le Québec, la croissance monte aussi en
puissance. Il aura fallu du temps pour y arriver, mais le
centre du Canada contribue a 'augmentation du PIB dans
une proportion plus grande que son poids économique.
L'Ontario et le Québec pourraient avoir du mal a dépasser
leurs performances de 2015. Nous prévoyons un peu de
décélération a 'aube de 2016, mais cela ne sonnera pas le
glas de cette reprise.

La combinaison puissante d'un renforcement de la
demande aux FEtats-Unis et dune monnaie plus
concurrentielle ouvre des débouchés aux exportateurs et
insuffle un regain de vie au secteur manufacturier
auparavant moribond. Certes, les fabricants canadiens
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doivent encore affronter une vive concurrence pour
I'attraction de capitaux mondiaux — une série d’'annonces
d’investissement récente en témoigne. Néanmoins, le taux
élevé d'utilisation des capacités indique qu’une reprise des
investissements en immobilisations des entreprises
attendue depuis longtemps pourrait enfin se manifester. Et

une nouvelle dépréciation de la monnaie a I'avenir
bonifierait d’autant les perspectives.

PIB réel — Fabrication
Québec et Ontario
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Parallélement, les marchés du travail en Ontario et au
Québec se sont raffermis, et la récente progression de
'emploi a temps plein est particulierement encourageante.
Il ne reste peut-étre pas beaucoup de demande inassouvie,
mais les marchés de limmobilier résidentiel clés de
Toronto et de Montréal sont encore a I'abri d’'un important
ralentissement. Et méme si les restrictions des dépenses
restent le mot d'ordre des gouvernements Wynne et
Couillard, le rétablissement budgétaire a Ottawa a donné
au gouvernement fédéral la possibilité d’accorder certains
allégements fiscaux — un ballon d’oxygéne qui tombe a pic
et qui devrait compenser les mesures d'austérité
provinciales.

Troisieme des grandes provinces, la Colombie-Britannique
semble avoir trouvé un point d'équilibre économique. Le
PIB réel s’est établi en moyenne a 2.6% par an au cours de
la derniére demi-décennie, ce qui est sain, et le rythme
devrait se maintenir cette année et I'an prochain. Certes, le
ralentissement abrupt de I'Alberta pourrait avoir des effets
secondaires sur la province puisque la croissance de la
Colombie-Britannique  était  historiquement plus en
corrélation avec cette province-la qu'avec toute autre. Il
reste que le contexte de la demande extérieure est
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relativement ferme, alors que les entreprises semblent
avoir confiance, que Ilimmobilier résidentiel est
fondamentalement plus résistant que ce que prétendaient
les manchettes de certains médias internationaux et que
les consommateurs sont présents en force. Un budget
structurellement équilibré réduit les contraintes fiscales au
palier provincial. Le Manitoba aussi devrait connaitre une
expansion supérieure a la moyenne avec un rebond en
2015 qui profite de points de comparaison bas en 2014.

Par contre, la croissance réelle s’est lourdement écrasée
en Alberta, avec Mére nature ajoutant récemment l'insulte
a linjure. Terre-Neuve-et-Labrador semble s'installer dans
une contraction économique s'étalant sur une demi-
décennie. Bien que la Saskatchewan soit relativement
moins affectée, son activité a aussi nettement ralenti.

A quelle vitesse les provinces pétroliéres
peuvent-elles se rétablir?

Le ralentissement du secteur pétrolier ne se dissipera peut-
étre pas aussi vite que le pensait la Banque du Canada. Un
ralentissement plus durable de [I'emploi et des
investissements pourrait faire dérailler les espoirs d'une
reprise rapide au deuxiéme semestre et maintenir la
Banque du Canada fermement sur la touche, méme si de
son cété la Fed commence a hausser ses taux d'intérét.

Bien que supérieure aux résultats calamiteux de 2015, la
croissance projetée pour I'an prochain en Alberta et en
Saskatchewan devrait ne représenter qu’une fraction de
celle enregistrée en moyenne pendant les cing années les
plus prosperes terminées en 2014. Pour [|'Alberta, la
croissance en 2016 devrait s'élever a tout juste 1.3%.
Jadis, il lui aurait suffi d’'un trimestre pour dégager ce genre
d’augmentation de la production.

Les temps ont changé, avec la liste des provinces
gagnantes et perdantes complétement retournée. Avec une
récupération partielle des cours pétroliers, la reprise
prospective de la production nominale des provinces riches
en énergie du Canada devrait étre plus convaincante en
2016. L’'Alberta devrait effacer une grande partie si ce n’est
la totalité du repli du PIB nominal en 2015 d'ici la fin de I'an
prochain. La Saskatchewan devrait suivre une trajectoire
similaire. En revanche, le troisitme membre du triumvirat
pétrolier du Canada, Terre-Neuve-et-Labrador, pourrait
bien connaitre une année de plus de baisse de la
production réelle en 2016, mais la valeur de cette
production devrait néanmoins augmenter. Ce regain de la
croissance nominale et I'apport des revenus autonomes
pourraient étre suffisants pour stabiliser les écarts de crédit
des provinces pétrolieres, méme si la croissance réelle et
la liquidité relative continuent de souffrir comparativement
aux trois plus grandes provinces du Canada.

PIB nominal 2014 a 2016
Terre-Neuve, Saskatchewan et Alberta
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Economies provinciales

Indice de momentum économique provincial
(IMEP)

Faute de données récentes du PIB pour la plupart des
provinces, il peut étre difficile de se faire une idée des
tendances économiques provinciales courantes. Pour
combler cette lacune, nous avons élaboré un indice de
momentum économique provincial (IMEP) qui synthétise
les variations mensuelles de six indicateurs économiques
corrigés des effets saisonniers (emploi, mises en chantier
résidentielles, ventes des usines, commerce de détail,
commerce de gros et permis de construire non résidentiels)
et suit relativement bien 'activité économique.

INDICE DE MOMENTUM ECONOMIQUE (%)

Période de référence: Crois. mensuelle Moyenne des derniers

Avril 2015 Avril Mars Fév. 3 mois 6mois 12 mois
Canada 04 0.4 -1.2
Provinces de I'Atlantique
Terreneuve-et-Labrador -0.3 0.4 -4.1 -1.3 -05 -0.1
Tle-du-Prince-Edouard 0.7 0.1 2.1 -0.9 -0.6 0.2
Nouvelle-Ecosse 0.4 -0.1 -3.1 -1.0 -0.5 0.0
Nouveau-Brunswick 0.6 13 -2.3 -0.1 -0.3 0.1
Provinces centrales
Québec 05 -0.2 04 0.2 0.0 0.1
Ontario 0.3 0.5 -1.3 -0.2 -0.2 0.1
Provinces de I'Ouest
Manitoba 0.4 14 -1.5 0.1 0.0 0.2
Saskatchewan 0.5 0.7 -0.1 0.3 -0.3 0.0
Alberta 0.2 0.2 -2.2 -0.6 -0.3 0.0
Colombie-Britannique -0.3 2.3 -1.5 0.2 0.3 0.3

Calculs de FBN a partir des données de Statistique Canada.

Au cours des trois mois terminés en avril, 'IMEP a un peu
baissé pour le Canada dans son ensemble en raison du
mois de février, ou les indices provinciaux ont chuté partout
sauf au Québec. L'élan de cette province au cours des trois
derniers mois est uniquement attribuable & I'emploi. En
Ontario, la perte de vitesse s’explique par les ventes des
usines et le commerce de gros, deux secteurs affectés par
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les intempéries et des fermetures temporaires d'usines
dans le secteur automobile pour motif de ré-outillage. Le
mauvais temps a brisé le rythme économique dans
chacune des provinces de I'Atlantique. Et méme si I'emploi
n'y a pas encore diminué, I'Alberta a enregistré une
importante perte d'élan a laquelle les cing autres
indicateurs ont contribué. Malgré un mauvais indice en
février, le Manitoba, la Saskatchewan et la Colombie-
Britannique ont tous connu une amélioration de I'élan
économique sur I'ensemble des trois derniers mois. Pour la
Saskatchewan, cela s’explique par le fait que I'emploi total
a augmenté en mars et en avril, comme en Alberta,
situation dont nous pensons qu’elle sera temporaire.

Ontario

Stimulée par le regain de croissance aux Etats-Unis, la
baisse des prix du pétrole et un dollar canadien plus
concurrentiel, la croissance économique de I'Ontario,
prévue a 2.7% en 2015 et a 2.4% en 2016, devrait
dépasser la moyenne nationale au cours des deux années
et figurer parmi celle des chefs de file provinciaux. Plus
précisément, la contribution du commerce international a la
croissance économique contrebalancera largement I'effet
ralentisseur du commerce interprovincial di a une baisse
de la demande de biens fabrigués émanant du secteur
pétrolier. De plus, la demande intérieure finale accélérera a
plus de 2% pour la premiere fois depuis 2011.

Croissance du PIB réel : Prévisions 2015 et 2016
Canada et provinces
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Les bénéfices des entreprises ont augmenté de 8% en
2014. Ceci, plus le taux élevé d'utilisation des capacités,
devrait préparer le terrain pour un apport de
linvestissement non résidentiel des entreprises réel, qui
s'était contracté en 2013 et 2014. Méme si on présume que
la croissance de I'emploi accélérera pendant le reste de
cette année et I'an prochain, la consommation réelle des
ménages ne dépassera pas le rythme de 2.5% de 2014.
Les ménages affecteront une partie du revenu
supplémentaire et de I'’économie réalisée grace a la baisse
des prix de I'essence pour accroitre leur épargne. En avril,

les prix des maisons et appartements étaient en hausse de
7.3% d’une année a l'autre & Toronto. Le marché de la
revente est plutét serré dans les grands centres sauf a
Ottawa, ou les compressions d'effectifs par le
gouvernement fédéral se sont fait sentir. Les mises en
chantier de logements devraient é&tre relativement
inchangées par rapport & 2014, car les promoteurs veulent
garder le parc de logements neufs vacants sous contréle.

Nos prévisions du PIB réel supposent une croissance
inférieure a 1% des achats en biens et services des
administrations publiques et une légére reprise de leurs
investissements, qui s’étaient fortement contractés au
cours des quatre derniéres années.

Québec

Selon [I'Enquéte sur la population active (EPA), la
population civile du Québec agée de 15 a 64 ans diminue
lentement depuis juillet 2013. Sur I'horizon de prévision,
une diminution de la migration vers d’autres provinces et le
maintien du flux net dimmigrants étrangers pourraient
ralentir le recul de la population en age de travailler.
Néanmoins, la démographie pésera sur la croissance
économique qui restera inférieure a la moyenne nationale a
moyen terme, a moins d’une augmentation importante du
taux d'activité. C'est ce qui s'est produit au cours des
guatre premiers mois de 2015 (ou I'économie du Québec a
créé contre toute attente 50,000 emplois alors qu'on
enregistrait une perte nette dans le reste du Canada) selon
'EPA, mais il est prématuré d'y voir I'amorce d'une
tendance.

En termes réels, les exportations internationales ont
augmenté de 7.3% en 2014, principalement en raison des
produits aérospatiaux (25%), de I'aluminium (10%) et de
minerais métalliques (107%). Cet essor des exportations
de minerais concorde avec un bond de 28% du PIB réel du
secteur minier du Québec au cours des 13 mois terminés
en octobre 2014. L'expansion de [I'extraction miniere
ralentira cette année. En termes réels, les exportations
internationales devraient croétre de 4.4% cette année et de
3.7% l'an prochain.

Nous nous attendons & une certaine accélération de la
demande intérieure cette année et I'an prochain en raison
des investissements non résidentiels des entreprises. Le
marché du travail prendra de I'expansion aprés une
stagnation en 2014. Mais les ménages devraient utiliser
une partie du revenu supplémentaire et des économies
réalisées sur les baisses des prix de I'essence et du
fardeau fiscal pour augmenter leur épargne. Le taux
d’épargne n'était que de 0.8% a la fin de 2014, le plus bas
niveau depuis le T2 2010. Les mises en chantier
résidentielles devraient diminuer en 2015 avec la réaction
des constructeurs aux excédents d'invendus. Les prix du
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logement ont baissé dernierement dans les principaux
centres selon I'indice de prix de maison Teranet-Banque
NationaIeMC, mais avec l'ajustement des constructeurs,
aucun ralentissement sévére n’est attendu.

Taux d’épargne net des ménages
Québec, Ontario et reste du Canada
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FBN Economie et Stratégie, données de Statistique Canada, de I''SQ et du
ministére des Finances de I'Ontario

Le gouvernement du Québec a annoncé que certains
projets d'infrastructures seront devancés ces prochaines
années. Mais en raison des efforts nécessaires pour
surmonter le déficit budgétaire structurel, il contribuera trés
peu a hausser la demande intérieure. Nous nous attendons
a une croissance du PIB réel supérieure au potentiel de
2.0% en 2015 et de 1.8% en 2016, apres deux années de
croissance lente.

Alberta

L’effondrement des prix du pétrole a eu un effet rapide sur
les dépenses d’investissement dans le secteur du brut
classique. En mai, le nombre d'installations de forage
actives était inférieur de 56% a celui d’'un an plus t6t et était
le plus bas pour un mois de mai depuis la récession.
L’incidence sur I'investissement dans le secteur des sables
bitumineux, moins sensible aux prévisions de prix a court
terme, sera moins prononcee. Les entreprises retarderont
ou ralentiront certains projets et se concentreront sur la
réduction des codts. Globalement, nous nous attendons a
une réduction de 30% des investissements pétroliers et
gaziers nominaux (qui représentent 13% du PIB)
comparativement a 45% en 2009.

Contrairement a la derniere récession, la production de
pétrole brut, qui représente un quart du PIB réel,
continuera d’augmenter. Les projets de sables bitumineux
arrivant a terme devraient ajouter au moins 500,000 barils
par jour au cours des trois prochaines années au rythme
actuel de production de 3 millions de barils par jour (pétrole
classique et de sables bitumineux confondus).

Alberta : Production de pétrole brut
Derniére observation : février 2015. Exclut les condensats.
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FBN Economie et Stratégie, données de I'Autorité de réglementation de
I'énergie de I'Alberta

L'emploi devrait tendre a la baisse pendant le reste de
cette année. Mais étant donné sa forte croissance a la fin
de 2014, I'emploi moyen en 2015 affichera quand méme
une certaine croissance par rapport a 2014. Les maigres
perspectives de travail devraient ramener le nombre de
migrants des autres provinces de 33,000 en 2014 a
quelques milliers a peine cette année et I'année suivante.

Le marché de la revente de I'immobilier résidentiel s'est
calmé. Apres avoir augmenté de 9.7% au cours des dix
premiers mois de 2014, les prix ont baissé de 1.9%
pendant les six mois suivants a Calgary, selon I'Indice de
prix de maison Teranet - Banque Nationale™®. Plus de
40,000 logements ont été mis en chantier en 2014, mais ce
nombre devrait s’établir en moyenne a 33,000 cette année
et I'an prochain.

Globalement, nous nous attendons a ce que le PIB réel de
I'Alberta diminue de 0.3% en 2015 pour gagner 1.3% en
2016 (aprés une période de croissance économique
moyenne de 4.7% de 2009 a 2014).

Colombie-Britannique

Sur la base de I'année civile, la population de la Colombie-
Britannique a augmenté de 1.2% en 2014, soit le meilleur
taux depuis 2009, auquel a largement contribué la
migration interprovinciale, ce qui est une premiére en
quatre ans. Comme I'Alberta voisine est moins attrayante
guelle I'a déja été, cette tendance devrait persister sur
I'horizon de prévisions.

L’emploi total a augmenté de 0.6% en 2014, mais I'emploi
salarié dans le secteur privé a cr( de 2.6%. Cela explique
probablement le repli des premiers mois de 2015. Alors
que la croissance reprend son élan, on peut s'attendre a ce
que I'emploi rebondisse également. Parmi les régions
importatrices de pétrole, la confiance des consommateurs
est au plus haut en Colombie-Britannique, ce qui a
contribué a la plus forte hausse d’'une année a l'autre du
commerce de détail provincial au T1 (une forte
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augmentation du nombre de voyageurs internationaux
pourrait aussi y avoir contribué). Les dépenses de
consommation réelles, qui ont probablement progressé de
plus de 3% en 2014, devraient croitre de 2.5% a 3.0%
cette année et I'an prochain.

En avril, le parc de maisons a revendre représentait cinq
mois de ventes, soit le plus bas niveau depuis janvier 2010.
Le nombre de logements neufs vacants (destinés a des
propriétaires-occupants ou a la copropriété) suit une
tendance a la baisse depuis un an et demi. A Vancouver, le
taux d'inoccupation des logements locatifs, a 1% en
octobre dernier, était le plus faible depuis 2009. La
Colombie-Britannique est une des deux provinces (avec
I'Ontario) ou les mises en chantier résidentielles devraient
augmenter en 2015. A Vancouver, les prix d’'une maison
atteignaient un niveau record en avril. Certains
observateurs  pourraient craindre que l'immobilier
résidentiel y devienne bientdt inabordable. Cependant, cet
argument ne tient pas pour les logements en copropriété
dont les prix n'ont que peu progressé depuis cing ans a
Vancouver, selon [I'Indice de prix de maison
Teranet - Banque Nationale™.

Indice des prix de maison Teranet-National Banque
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La baisse récente des prix du bois d'ceuvre et des minerais
métalliques a freiné les bénéfices des entreprises et
devrait, par conséquent, peser sur l'investissement privé
non résidentiel. Globalement, la croissance de la demande
intérieure décélérera comparativement a 2014, mais cela
sera compensé par le commerce extérieur qui contribuera
a la croissance économique, contrairement a 2014, en
raison d’'une accélération des exportations réelles (malgré
de plus faibles exportations vers le secteur énergétique).
Le PIB réel devrait augmenter au rythme de 2.4% cette
année et de 2.7% I'an prochain.

Saskatchewan

Apres une croissance annuelle moyenne de 4.5% de 2009
a 2013, le PIB réel de la Saskatchewan n'a progressé que
de 1.4% l'an dernier. Mais ce ralentissement était
technique puisqu’'une récolte exceptionnelle, qui explique
pour moitié la croissance économique en 2013, a été suivie

d’intempéries en 2014 qui ont amputé la production
agricole (6% de I'économie).

Au premier trimestre de 2015, le nombre de puits de pétrole
forés était inférieur de 47% a celui d’'un an plus tét, ce qui
indique une importante réduction de I'extraction de pétrole
(15% de I'économie). Dans une certaine mesure, cela
devrait étre compensé par une augmentation de I'extraction
de potasse. L'investissement pétrolier devrait reprendre I'an
prochain a la faveur d’'une meilleure tenue des prix du brut.

Pendant I'année civile 2014, la population a augmenté de
1.6%, soit le deuxieme taux de croissance démographique
provincial aprés celui de [I'Alberta. Néanmoins, une
construction excédentaire de logements est apparue avec
I'explosion du nombre de logements neufs vacants a
Régina et Saskatoon. Au cours des quatre premiers mois
de l'année, les reventes de maisons étaient en baisse de
14% par rapport & l'année précédente. Ce marché est
saturé, les maisons a vendre représentant I'équivalent de
8.5 mois de vente en avril dernier (contre une moyenne de
5.2 mois au cours des dix dernieres années). C'est
pourquoi nous prévoyons une baisse des mises en chantier
résidentielles de 40% cette année.

Saskatchewan: Housing starts due to decelerate in 2015
Current excess supply of new dwellings

Housing starts Dwellings completed and unabsorbed
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NBF Economics and Strategy, historical data from CMHC.

L’'emploi ne devrait augmenter que de 0.2% en 2015 et de
0.4% en 2016. Par conséquent, le taux de chémage
augmentera, mais il devrait néanmoins rester le plus faible
du pays. La croissance du PIB réel devrait s'établir a 1.2%
en 2015, entrainée principalement par I'extraction de
potasse et de minerais métalliques, le commerce de gros et
les services qui seront stimulés par le maintien de la
croissance démographique. Avec une reprise attendue de
I'extraction pétroliere et gaziére, la croissance économique
devrait accélérer a 1.8%.

Manitoba

La production agricole a diminué de 13% en 2014 en
raison des inondations et de la récolte record de 2013. La
production du secteur minier, pétrolier et gazier s'est
contractée de 7.8%. Ces facteurs expliquent la modeste
avancée de 1.1% du PIB réel en 2014. Malgré une
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remontée cette année et I'an prochain, la production
agricole n'atteindra pas de sit6t au niveau record de 2013.
Cependant, des bonds de 8% et de 5% de I'extraction de
minerais métalliques en 2015 et 2016 devraient compenser
largement une baisse de I'extraction de pétrole et de gaz.
Le PIB réel de la province devrait augmenter de 2.6% en
2015 et 2.3% en 2016.

Depuis la récession, le secteur manufacturier a connu une
nette expansion; il représentait 11.7% du PIB réel en 2014.
Nous nous attendons a de nouvelles expansions de 2.5% a
3.0% cette année et I'an prochain. Une croissance plus
forte est aussi attendue dans le secteur de la construction
(7% du PIB) en raison de laugmentation des
investissements en construction non résidentielle et des
dépenses publiques dans les infrastructures.

Manitoba : Forte expansion des usines depuis la récession
PIB réel de la fabrication

L'expansion des usines du Manitoba depuis 2009
concerne surtout le matériel de transport, les
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Au cours des deux derniéres années, la création d’emplois
a ralenti dans le secteur privé. L'emploi total a augmenté
de 0.5% en 2013 et de 0.2% et 2014. Un rattrapage est
attendu cette année et I'an prochain, ou I'emploi devrait
croitre de 1.7% en 2015 et de 1.4% en 2016.

La croissance de la population devrait continuer de
dépasser la moyenne nationale en 2015 et 2016.
Toutefois, les mises en chantier résidentielles ralentiront
quelqgue peu en 2015 en raison de l'important parc de
logements non vendus.

Provinces de I’Atlantique : Croissance démographique en
2014 (Année civile)
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Nouvelle-Ecosse

Comme dans les autres provinces de ['Atlantique, la
population civile agée de 15 a 64 ans décline depuis le
début de la présente décennie. Mais I'emploi a reculé
d’environ 1% en 2013 et 2014, soit Iégérement plus que ce
gu'explique la décroissance démographique. Le PIB réel a
néanmoins progressé de 1.6% en 2014, mais cela était en
bonne partie di au doublement de l'extraction de gaz a
I'occasion de la premiére année de production du site
extracdtier Deep Panuke. A l'avenir, la production de gaz
naturel a la fois a Deep Panuke et a I'lle de Sable devrait
diminuer régulierement, ce qui aura un effet ralentisseur sur
la croissance économique. Nous nous attendons a une
croissance du PIB réel de 1.4% en 2015 et de 1.7% en
2016, alimentée principalement par la construction non
résidentielle, I'exploration au large des cobtes et la
fabrication. Ce dernier secteur sera favorisé par la
compétitivité du dollar canadien et la Stratégie nationale
d’approvisionnement en matiére de construction navale.
L'emploi devrait reprendre sa croissance, quoique a un
rythme lent en 2015, car les emplois occupés en Alberta
par des travailleurs de la région Atlantique du Canada, qui
font la navette en avion, diminueront.

Au cours des deux derniéres années, le marché de la
revente immobiliere a été saturé. En mars, le parc
d’invendus dépassait I'équivalent de 14 mois de ventes,
soit le chiffre le plus élevé depuis plus d’une décennie. Il n'y
a donc pas de potentiel de hausse en vue pour la
construction résidentielle.

Nouveau-Brunswick

L’économie s’est contractée de 2011 a 2014. L'emploi en
2014 était inférieur de 1.9% & son niveau de 2008. Au
cours de cette période, le taux de chémage a augmenté de
8.5% & 9.9%. Le Nouveau-Brunswick semble enfin sur le
point de renouer avec la croissance cette année et I'an
prochain. Le PIB réel devrait augmenter de 1.4% en 2015
et de 1.5% en 2016, alors que I'emploi devrait progresser
respectivement de 0.3% et de 0.8%.

La construction et ['extraction miniere ont freiné la
croissance économique ces trois dernieres années. La
fabrication a aussi pénalisé la croissance I'an dernier. Tous
ces secteurs devraient rebondir en 2015. La production
miniére croitra d’environ 20% cette année et I'an prochain
alors que des mines de potasse et de zinc commenceront
a produire. Une augmentation de 20% des coupes
autorisées sur les terres publiques devrait aider le secteur
de la foresterie. Les exportations de produits forestiers et
agroalimentaires devraient bénéficier de la baisse du dollar
canadien et de la croissance aux Etats-Unis. Aprés un arrét
non planifié de la raffinerie Irving en 2014, le volume de
brut traité devrait rebondir. L'investissement des
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entreprises et les investissements non résidentiels
gouvernementaux devraient augmenter cette année et I'an
prochain.

Sur la base de l'année civile, la population a diminué
chaque année depuis 2012, en raison de la migration vers
les autres provinces. En avril, le parc de maisons
invendues dépassait I'équivalent de 12 mois de ventes
comparativement a une moyenne historique de 8.9 mois.
Moins de 2,000 unités d’habitations devraient étre mises en
chantier en 2015, ce qui représente le plus bas niveau
depuis 1983.

Terre-Neuve-et-Labrador

L’extraction pétroliere, qui représente environ 20% du PIB
réel, suit une tendance a la baisse depuis 2008 au fur et a
mesure que les principaux sites extracétiers parviennent a
maturité. En 2014, le PIB réel de la province a chuté de 2.9%
en raison d’'une diminution de 5.7% de I'extraction de pétrole,
d'un repli de 17% de I'extraction de minerais métalliques (8%
de I'économie) et du recul de 5% du secteur de la
construction (9% de I'’économie). L'emploi a diminué de 1.9%
en 2014 en raison du secteur public et cette tendance se
maintenait au début de cette année ou le PIB réel devrait
diminuer Iégérement, soit de 0.1%, en raison d'une
diminution de la consommation des ménages. De 2016 a
2018, I'économie devrait entrer dans une phase de
contraction en raison de la diminution de lintensité des
travaux de construction sur plusieurs grands chantiers, en
particulier Hebron et Muskrat Falls.

Sur la base de I'année civile, la population a augmenté de
2007 a 2013, méme s'il y a eu une décroissance naturelle
(les déces dépassant les naissances) depuis 2011. La
population totale a diminué en 2014, car I'exode vers
d’autres provinces a largement dépassé I'augmentation nette
de l'immigration étrangére. La diminution de la population
continuera probablement au cours des prochaines années.

Les mises en chantier résidentielles, en forte baisse en 2014,
devraient encore se contracter.

Tle-du-Prince-Edouard

Le marché du travail s'est relativement bien tenu sur Ile-
du-Prince-Edouard de 2010 & 2013, mais I'emploi a baissé
de 0.4% en 2014 (bien que le nombre d’emplois & temps
plein ait augmenté) en raison de fortes réductions des
effectifs dans la fonction publique. L'emploi total n’affiche
aucun progrés depuis la fin de 2014, a cause des
compressions d’effectifs dans la construction. Nous
prévoyons que le marché du travail reprendra sa
croissance plus tard cette année et I'an prochain.

LT.-P.-E. est la seule province de [I'Atlantique dont la
population a augmenté au cours de chacune des derniéres
années (0.7% en 2014) malgré la ponction exercée par la
migration interprovinciale qui s’est accentuée ces trois
derniéres années. Cet effet ralentisseur pourrait diminuer
en 2015 et 2016. Le cas échéant, cela aidera a compenser
une diminution du nombre d’'immigrants étrangers.

En 2015, lindustrie du tourisme devrait bénéficier de la
dépréciation du dollar canadien. La fabrication (prés de
10% de I'économie, plus de deux fois le niveau de
I'agriculture) a augmenté de 9.1% en 2014 principalement
grace aux produits alimentaires. La production des usines
devrait encore augmenter cette année et I'an prochain. Le
tourisme et la fabrication aideront a compenser les
compressions qui continuent dans le secteur public. Bref,
nous nous attendons a une croissance du PIB réel de 1.5%
en 2015 et de 1.6% en 2016.
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Previsions économiques provinciales

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

PIB réel (croissance en %) PIB no 3 oissance en %

Terre-Neuve-et-Labrador -4.5 7.2 -2.9 -0.1 -15 -3.4 10.7 2.7 -6.5 4.3
fle-du-Prince-Edouard 1.0 2.0 1.3 1.5 1.6 1.9 5.0 3.6 3.2 4.0
Nouvelle-Ecosse 0.3 0.3 1.6 1.4 1.7 0.4 2.4 3.7 2.6 4.0
Nouveau-Brunswick -04 -0.5 0.0 1.4 15 1.1 0.5 1.9 3.1 3.8
Québec 1.3 1.0 1.3 2.0 1.8 34 1.5 3.0 3.4 3.3
Ontario 1.7 1.3 2.2 2.7 2.4 3.2 24 3.6 4.6 4.0
Manitoba 3.3 2.2 1.1 2.6 2.3 6.0 3.7 31 3.9 4.1
Saskatchewan 3.1 5.0 1.4 1.2 1.8 5.7 55 1.2 2.5 5.6
Alberta 45 3.8 4.4 -0.3 1.3 5.6 7.1 8.3 -4.9 6.4
Colombie-Britannique 2.4 1.9 2.6 2.4 2.7 2.3 3.2 5.0 4.1 5.0
Canada 1.9 2.0 2.5 1.8 2.1 3.5 34 4.3 2.0 4.4
Emploi (croissance en %)
Terre-Neuve-et-Labrador 3.7 1.1 -1.9 -1.3 -2.0 12.4 115 12.0 12.8 13.2
Tle-du-Prince-Edouard 1.6 1.6 -04 0.3 0.6 11.2 115 105 10.3 10.0
Nouvelle-Ecosse 1.0 -1.0 -1.1 0.5 1.1 9.2 9.0 8.9 8.7 8.3
Nouveau-Brunswick -0.6 0.2 -0.2 0.3 0.8 10.3 10.3 9.9 9.8 9.2
Québec 0.8 1.2 -0.1 1.0 0.9 7.7 7.6 7.8 7.4 7.0
Ontario 0.7 1.8 0.8 0.8 1.2 7.9 7.6 7.3 6.8 6.6
Manitoba 1.6 0.7 0.1 1.7 1.4 54 54 54 5.7 5.6
Saskatchewan 25 2.9 1.0 0.2 0.4 4.7 4.1 3.8 4.7 5.0
Alberta 35 2.4 2.2 0.4 0.4 4.6 4.6 4.7 5.8 6.1
Colombie-Britannique 1.6 0.1 0.6 0.8 1.2 6.9 6.6 6.1 6.1 6.1
Canada 1.3 1.4 0.6 0.8 1.0 7.3 7.1 6.9 6.8 6.7
en chan de logement
Terre-Neuve-et-Labrador 39 29 2.1 1.9 1.8 2.1 1.7 1.9 0.5 2.0
fle-du-Prince-Edouard 0.9 0.6 0.5 0.4 0.6 2.0 2.0 1.6 0.2 2.0
Nouvelle-Ecosse 45 3.9 3.1 2.8 2.9 1.9 1.2 1.7 0.5 2.1
Nouveau-Brunswick 3.3 2.8 2.3 1.4 2.2 1.7 0.8 15 0.7 2.1
Québec 47.4 37.8 38.8 31.0 305 2.1 0.8 1.4 1.2 2.0
Ontario 76.7 61.1 59.1 61.0 60.0 1.4 1.1 2.4 1.1 2.2
Manitoba 7.2 7.5 6.2 6.0 6.6 1.6 2.3 1.9 1.3 2.1
Saskatchewan 10.0 8.3 8.3 4.9 55 1.6 1.4 2.4 15 21
Alberta 334 36.0 40.6 34.2 32.0 1.1 1.4 2.6 0.7 2.0
Colombie-Britannique 275 27.1 28.4 31.1 29.0 1.1 -0.1 1.0 1.2 2.2
Canada 214.8| 187.9| 189.3| 174.7( 171.1 15 0.9 2.0 1.0 2.2
e: estimé p: prévision

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