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Sortir une brique du mur de I'inquiétude :

LES NOUVELLES DONNEES CONFIRMENT QUE LA PLUPART DES MENAGES CANADIENS (MAIS NON
TOUS) TIENNENT BON

®  Pour la premiére fois depuis 2019, le Canada a atteint un pic plus granulaire dans la santé
financiére des ménages, avec la publication de I'’Enquéte sur la sécurité financiére 2023. Cette
enquéte corrobore nos précédents efforts dans le montage de cette vue d’ensemble en faisant

appel a des données plus ponctuellement pertinentes, mais agrégées.

®  Cette vue d’ensemble est remarquable. La valeur nette médiane de tous les ménages a bondi du tiers
(pour atteindre 520 000 $) en 2023 par rapport a ce qu’elle était avant la pandémie (corrigée de
Pinflation). Le rythme annuel calculé de Faccumulation de la richesse, soit 8 %, représente deux fois la
moyenne des deux décennies précédentes. En outre, les données de 'enquéte tiendraient déja
compte des corrections des prix des logements, qui sont intervenues essentiellement en 2022.

®  Les ménages plus jeunes (de moins de 35 ans) ont quasiment triplé leur valeur nette médiane
depuis la derniére mesure de cette valeur en 2019 — et il s’agit de la premiére amélioration
importante depuis le point initial d’observation au début du siécle (graphique 1).

®  Plus généralement, les gains de larichesse ont été particuliérement vigoureux parmi les
ménages traditionnellement moins riches : il s’agit des ménages plus jeunes, des familles non
économiques, ainsi que des autres groupes sociodémographiques plus vulnérables, dont les
taux annuels de croissance se situent dans les deux chiffres.

®  L’immobilier continue de dominer les bilans des ménages — et on peut débattre de sa part
« vigoureuse » —; or, on reléve des signes rassurants, qui répriment discrétement un discours de
disparités croissantes.

®  Une part croissante des ménages de moins de 35 ans ont une participation dans les marchés du
logement, grace a une hausse de presque 9 points de pourcentage de la propriété primaire — a plus
de 44 % — en 2023 par rapport a 2019 (graphique 2). (Ce qui veut dire qu’il pourrait encore y avoir
56 % des ménages plus jeunes @ méme de penser que I'accession a la propriété est hors de leur portée.)

®  Pourtant, I'édifice commence a se Iézarder. Les régimes de retraite privés ont essentiellement
plafonné pour la premiére fois dans les annales, en raison d’une forte contraction des régimes de
retraite financés par les employés, masqués par des gains par ailleurs exceptionnels dans les
actifs financiers. Les locataires permanents continuent aussi d’étre aux prises avec des
vulnérabilités qui s’aggravent (méme si I'agence statistique fait observer qu’un plus grand
nombre de jeunes ménages cumulent de la richesse en plus de la propriété de leur logement).

®  L’humeur reste morose, et ces points de données ne vont pas faire basculer I’équilibre des
forces. lls ne sont pas non plus susceptibles de se répéter compte tenu des facteurs
exceptionnels liés a la pandémie, qui sous-tendent les gains généralisés.

®  Lesdécideurs devraient redoubler d’efforts dans la réparation des fissures — et non dans le
platrage des murs — en renforgant les facteurs fondationnels de la création d’une richesse durable.

LA DECRUE

L’humeur reste maussade. Si les récents événements géopolitiques ont pu assombrir encore davantage
le doute sur la résilience et sur les rebonds a venir, on reléve toujours un contraste entre les
macrodonnées factuelles et ’lhumeur qui réegne au Canada (et ailleurs). Au début de I'année, nous avons
tenté de démonter cette déconnexion apparente en faisant appel aux seules données disponibles a
I’époque dans les comptes nationaux, en tenant compte des limitations lorsqu’il s’agissait de tirer des
conclusions désagrégées.”

Dans l'article Contrer les prophétes de malheur nous avons remis en question certains discours

courants. Dans ce premier article, on a constaté que la plupart des ménages canadiens se tiraient mieux

"Dans I'analyse précédente, nous avions utilisé les données des bilans du Systéme de comptabilité nationale (SCN),
compte tenu de sa fréquence chronologique (trimestrielle), alors que la plus récente Enquéte sur la sécurité
financiére (ESF) datait de 2019. Le SCN permet d’analyser les tendances macroéconomiques, alors qu’il est
préférable de consulter 'ESF pour les points de vue microéconomiques sur les particuliers et les ménages. Toutes les
valeurs du rapport sont exprimées en dollars constants de 2023. Les taux de croissance sont calculés d’aprés un
taux annuel composé moyen de croissance entre les périodes de référence.
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d’affaire selon un ensemble d’indicateurs, soit aussi bien la valeur nette que le revenu réel disponible, par
rapport a leur situation avant la pandémie, méme si ces baromeétres ont fléchi en raison des taux d’intérét
élevés. Nous nous sommes penchés sur une série d’explications possibles pour cette déconnexion dans
'ensemble des domaines de I'économie, de la démographie, de la psychologie et de la politique. Cette
analyse a permis de cocher « toutes les cases », en se soldant par un dernier avertissement sur le caractére
autoréalisateur de la conjoncture.

Les données nouvelles (et améliorées) reconfirment cette remarquable résilience. Statistique Canada a
récemment publié son Enquéte sur la sécurité financiére 2023, attendue depuis longtemps, qui donne un
instantané désagrégé des bilans de I'ensemble des ménages canadiens. Son approche méthodologique

présente une vue d’ensemble et les indicateurs médians, qui rendent mieux compte de la dynamique des
ménages types, et qui peuvent normalement se perdre dans les moyennes et dans I'agrégation. C’est en
2019 que les Canadiens s’étaient pour la derniére fois situés au pic de leurs portefeuilles.

Les microdonnées destinées au public ne sont pas encore disponibles. Or, il y a suffisamment de données
dans la premiere déclinaison pour extraire quelques points pertinents afin d’éclairer un dialogue plus porté
par les données.

UNE VUE D’ENSEMBLE

Premiérement, une vue a vol d’oiseau apporte un contexte utile. L’actif net de I'ensemble des ménages
s'établissait a 16 800 milliards de dollars au moment de I'enquéte en 2023, pour un gain proche du quart
des actifs prépandémiques de 2019 (en dollars de 2023). L'immobilier a représenté environ 48 % du total
des actifs, soit 19 200 milliards de dollars, suivi des régimes de retraite et des actifs financiers distincts des
régimes de retraite (soit respectivement 23 % et 13 %). Dans I'autre colonne du grand livre, I'endettement
hypothécaire a représenté la grande majorité (82 %) de la dette de 2 500 milliards de dollars dans
I'ensemble des ménages. (Aucun de ces chiffres n’est étonnant, puisque toutes les données concordent
avec les statistiques des comptes nationaux — et que la valeur nette a depuis explosé a plus de 17 000
milliards de dollars au milieu de 2024).

Plus pertinente, la valeur nette médiane des ménages canadiens s’est envolée d’un tiers — pour se hisser
4520 000 $ — par rapport a ce qu’elle était avant la pandémie. Cette valeur donne un taux de croissance
annuel composé moyen (TCAC) de plus de 8 % entre 2019 et 2023 — soit le double du taux moyen depuis le
début du siécle. Le calcul situe la croissance médiane des actifs des ménages a 5,4 %, ce qui dépasse de
beaucoup I'accumulation annuelle de la dette, a 2,3 %. Dans les deux décennies précédentes, cette
ventilation établissait a 3,6 % la croissance annuelle moyenne des actifs, contre 3,3 % pour I'augmentation
de la dette du ménage type (selon le TCAC pour tous les chiffres).

Les ménages canadiens n’ont jamais été aussi riches dans tous les groupes d’age. |l faut se rappeler que la
richesse suit un cycle chronologique attendu : elle se cumule progressivement dans les années de préretraite
avant de basculer pour se décumuler dans les années suivantes (graphique 3). En 2023, la valeur nette
médiane des jeunes ménages (de <35 ans) s’inscrivait a 159 000 $, contre 873 000 $ pour les ménages en
préretraite (soit le groupe des 55 a 64 ans), pour plonger a 739 000 $ parmi les ménages agés (soit le groupe
des 65 ans et plus). En 2023, les généSrations représentées dans la courbe des groupes d’age ont
généralement vu leur valeur nette monter d’un cran, aprés n’avoir comptabilisé essentiellement aucun
changement entre I'enquéte de 2016 et celle de 2019 (graphique 1 de la premiére page).

Pour les ménages les plus jeunes, les gains sont sans précédent. La valeur nette des ménages de moins de
35 ans a quasiment triplé depuis la derniére enquéte, en 2019. Cette valeur nette avait par ailleurs fait
essentiellement du surplace pour cette cohorte depuis le tournant du siécle (soit au début de la série). Si les
données empéchent d’établir des correspondances générationnelles parfaites, les chiffres laissent entendre
que la génération Z d’aujourd’hui et la lignée plus jeune des milléniaux (soit ceux qui sont captés dans le
groupe de <35 ans) misent sur une valeur nette plus élevée que la population des baby-boomers en 1999 —
la plupart étant compris dans le groupe des 35 a 44 ans a I'époque.

Plus généralement, les gains relatifs de la valeur nette ont été les plus fulgurants pour les cohortes les
moins riches. Bien que les données soient fractionnées selon I'age, le quintile du patrimoine ou une autre
catégorie sociodémographique traditionnellement défavorisée, le rythme de I'accumulation de la richesse
s’inscrit dans les deux chiffres (graphique 4). On reléve toujours des variations substantielles dans les
niveaux pour I'ensemble des différents facteurs sociodémographiques (graphigue 5); toutefois, méme cette
situation est en train de changer. Traditionnellement, la valeur nette des familles économiques a été
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nettement supérieure a celle des familles non économiques, surtout pour les ménages plus jeunes; toutefois,
ces disparités s'Tamenuisent rapidement (graphique 6).

Les autres indicateurs de la résilience financiére font aussi état d’importantes améliorations. Un peu plus
de 71% ont franchi le seuil de la résilience des actifs de trois mois en 2023 par rapport a 67 % en 2019. La
récente enquéte sur la population active du Canada confirme ces tendances : 29 % des ménages font état
de difficultés financiéres lorsqu’il s’agit de répondre aux besoins en dépenses essentiels, contre un sommet
de presque 36 % en 2022.

Il faut reconnaitre qu’il s’agit de statistiques du verre a moitié plein ou a moitié vide. Il se peut que la
situation s’améliore tendanciellement. Or, les chiffres sont toujours aussi élevés et particulierement
préoccupants pour des ensembles de la population. Par exemple, moins de la moitié des familles
monoparentales franchissent ce seuil de la résilience des actifs. Les approches complémentaires comme
celles du Financial Resilience Institute font état d’'une augmentation des difficultés financieres et des défis
financiers pour les ménages « extrémement vulnérables », tout en se penchant aussi sur les interliaisons

complexes avec les aspects généraux du bien-étre.
LES CHEMINS NE MENENT PAS TOUS A LA MAISON

Il n’est guére étonnant que I'immobilier continue de dominer les bilans des ménages. Le logement en
pourcentage des actifs médians des ménages a légerement augmenté a 47,5 % (contre 46 % en 2019),
méme si la part du logement a en fait baissé, depuis la derniére enquéte, pour les ménages plus jeunes. Si
I'ensemble des actifs s’est corrigé, ce n’est pas parce qu’il n’y a pas eu suffisamment de cumul des actifs
dans les logements pour ces ménages plus jeunes — parmi lesquels les gains annuels médians ont atteint un
rythme de 3,3 % : c’est plutot en raison de la croissance exceptionnelle des actifs financiers (distincts des
régimes de retraite), soit 16 % ( selon le TCAC).

Contrairement a tout le bruissement qui s’est donné libre cours, une part plus importante des jeunes
ménages (et des trés jeunes ménages) a une participation dans les marchés du logement. Pour les moins
de 35 ans, la propriété de la résidence principale a bondi de pres de 9 points de pourcentage pour s'inscrire
a 44,4 % en 2023 (et a 49,2 % pour toutes les formes d’actifs immobiliers). Une part plus grande des
ménages plus jeunes a aussi fait I'acquisition de biens immobiliers secondaires, alors que I'ensemble de la
population a accusé un recul. Si la grande majorité des jeunes ménages a financé par emprunt ces achats,
I'accumulation des actifs a nettement dépassé I'accrétion de la dette (graphique 2 de la premiére page).
Cette accélération du rythme de la croissance de I'avoir net dans les logements s’exprime dans I'ensemble
de la courbe des groupes d’age, lorsque les emprunts hypothécaires sont progressivement remboursés,
comme le confirment les données des comptes nationaux (graphique 7).

L’explication ne s’arréte pas a I'immobilier — la croissance des actifs financiers (distincts des régimes de
retraite) a été exceptionnelle. La valeur médiane des actifs financiers des ménages hors des régimes de
retraite a explosé de 60 % depuis la derniére enquéte, ce qui équivaut a un rythme annuel moyen de
croissance de 13 %. Méme si ces actifs ne représentent que 13 % de 'assiette des actifs du ménage type, les
gains financiers comptabilisés depuis 2019 ont représenté 21 % du total des progrés des actifs. C'est un peu
étonnant, compte tenu de la combinaison de I’évolution des revenus des ménages (portés par le
gouvernement et par les marchés) ainsi que de I'évolution des marchés boursiers au cours de cette période.

Ce sont les ménages plus jeunes qui ont inscrit les gains relatifs les plus importants dans les actifs
financiers distincts des régimes de retraite. Malgré une assiette inférieure, la cohorte des moins de 35 ans a
quasiment doublé ses actifs financiers depuis 2019 (graphique 8). Méme si les microdonnées n’ont pas
encore été publiées, Statistique Canada a constaté que les jeunes familles sont plus nombreuses a cumuler
la richesse hors de la propriété de la résidence principale. L'agence statistique a déclaré que 15 % des moins
de 35 ans qui louaient leur résidence principale et qui n’avaient pas de régime de retraite financé par
I'employeur avaient une valeur nette supérieure a 150 000 $. Leur part se chiffrait a 5 % a peine en 2019.

ATTENTION AUX LACUNES

Tout n’est pas parfait. On a agité des drapeaux rouges pour les actifs des régimes de retraite.
Essentiellement, les actifs des régimes de retraite financés par les employeurs ont fléchi pour la premiére
fois dans les annales de la série, en chiffres agrégés (-12 %) et selon les valeurs médianes des ménages (qui
sont passées de 191000 $ & 157 000 $) depuis la derniére enquéte. On a constaté une contraction des
valeurs médianes dans tous les groupes d’age, malgré I'augmentation de la part des ménages plus jeunes
(<45 ans) qui ont ces régimes, ce qui pourrait expliquer certains vents contraires qui ont soufflé sur les
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barometres médians. Parmi les ménages plus agés, la part et la valeur médiane des actifs ont fléchi. Les actifs
des régimes de retraite enregistrés ont augmenté marginalement, mais non suffisamment pour garder
indemnes les actifs des régimes de retraite privés (graphique 9).

Les locataires permanents sont eux aussi sérieusement exposés aux vulnérabilités financiéres a long terme.

Bien que Statistique Canada n’ait pas encore publié 'ensemble des données a cet égard, ces lacunes sont bien
canalisées depuis un certain temps. On ne peut pas se tromper en affirmant que les différentiels se sont
détériorés depuis les derniéres données publiées par rapport a I'appréciation de la valeur nette des
propriétaires de logements et a I'ascension des prix des loyers, qui grugent le revenu disponible. Au Canada,
I'incapacité a gravir les échelons du marché du logement dans les premiéres années a traditionnellement un
impact aggravant sur la sécurité financiere dans les années de la préretraite. La causalité est beaucoup plus
complexe; or, I'effet ultime est flagrant : Statistique Canada fait observer qu’'un ménage en préretraite quia
une résidence principale et un régime de retraite financé par I'employeur avait une valeur nette médiane de
1,4 million de dollars, contre 11 900 dollars a peine pour les ménages qui n’ont ni 'une ni l'autre.

SANS CILLER

L’humeur reste morose, et ces données n’auront pas pour effet de I'apaiser. Les Canadiens sont toujours
préoccupés par I'ensemble des enjeux économiques, sociaux et géopolitiques réels et pergus. Or, les ménages
et les décideurs ne peuvent probablement pas compter sur une répétition de cet instantané de 2023. Une
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multitude de facteurs liés a la pandémie expliquent les nombreux facteurs de la création des revenus et de la richesse, ainsi que les circonstances exceptionnelles
qui ont modéré I'endettement. Puisque les facteurs pandémiques décrochent, 'accumulation de la richesse s’en remettra probablement aux facteurs

fondamentaux.

Il serait sage que les décideurs se consacrent a réparer certaines fissures, au lieu de nourrir le mécontentement généralisé. Une liste écourtée comprendrait
les nouveaux programmes d’encouragement de I’épargne pour les locataires permanents, la modernisation du paysage des régimes de retraite privés et un
meilleur ciblage des transferts des ménages a ceux qui sont les plus vulnérables. Il est également impératif de conforter les facteurs fondationnels de la création
d’une richesse durable pour que les ménages canadiens puissent espérer un rappel (s'ils ont été témoins du premier numéro du spectacle).
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a Iintention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les nétres en date des
présentes et peuvent étre modifiées sans préavis. Les renseignements et opinions que renferme ce rapport sont compilés ou établis a partir de sources jugées fiables; toutefois, nous ne déclarons ni ne
garantissons pas, explicitement ou implicitement, qu'ils sont exacts ou complets. La Banque Scotia ainsi que ses dirigeants, administrateurs, partenaires, employés ou sociétés affiliées n’assument aucune
responsabilité, de quelque nature que ce soit, en cas de perte directe ou consécutive découlant de la consultation de ce rapport ou de son contenu.

Ces rapports vous sont adressés a titre d’information exclusivement. Le présent rapport ne constitue pas et ne se veut pas une offre de vente ni une invitation a offrir d'acheter des instruments financiers;
il ne doit pas non plus étre réputé constituer une opinion quant a savoir si vous devriez effectuer un swap ou participer a une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction.
L'information reproduite dans ce rapport n’est pas destinée a constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un swap au sens du
Réglement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis et de I'Appendice A de ce réglement. Ce document nest pas destiné a étre adapté a vos besoins individuels ou a votre
profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel a agir » ou une suggestion vous incitant & conclure un swap ou une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre
transaction. La Banque Scotia peut participer a des transactions selon des modalités qui ne concordent pas avec les avis exprimés dans ce rapport et peut détenir ou étre en train de prendre ou de céder
des positions visées dans ce rapport.

La Banque Scotia et ses sociétés affiliées ainsi que tous leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent périodiquement prendre des positions sur des monnaies, intervenir a titre de chefs de file, de
cochefs de file ou de preneurs fermes d’un appel public a I'épargne ou agir a titre de mandants ou de placeurs pour des valeurs mobiliéres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés,
en faire I'acquisition, ou agir a titre de teneurs de marché ou de conseillers, de courtiers, de banques d’affaires et/ou de maisons de courtage pour ces valeurs et produits dérivés. La Banque Scotia peut
toucher une rémunération dans le cadre de ces interventions. Tous les produits et services de la Banque Scotia sont soumis aux conditions des ententes applicables et des réglements locaux. Les
dirigeants, administrateurs et employés de la Banque Scotia et de ses sociétés affiliées peuvent siéger au conseil d’administration de sociétés.

Il se peut que les valeurs mobiliéres visées dans ce rapport ne conviennent pas a tous les investisseurs. La Banque Scotia recommande aux investisseurs d’évaluer indépendamment les émetteurs et les
valeurs mobiliéres visés dans ce rapport et de faire appel a tous les conseillers qu'ils jugent nécessaire de consulter avant de faire des placements.

Le présent rapport et ensemble des renseignements, des opinions et des conclusions qu’il renferme sont protégés par des droits d’auteur. Il est interdit de les reproduire sans que la Banque Scotia
donne d’abord expressément son accord par écrit.

" Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pair avec I'appellation « Services bancaires et marchés mondiaux », est une dénomination commerciale désignant les activités mondiales exercées dans le secteur des services
bancaires aux sociétés, des services bancaires de placement et des marchés financiers par La Banque de Nouvelle-Ecosse et certaines de ses sociétés affiliées dans les pays ot elles sont présentes, dont
Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A.
de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V., lesquelles sont toutes des membres du groupe de la Banque Scotia et des usagers autorisés de la marque Banque
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties a la réglementation de la Financial Conduct
Authority et a la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de I'application, a La Banque de Nouvelle-Ecosse, de la
réglementation de la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni. Les activités de Scotiabank Europe plc sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial
Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni.

Les activités de Scotiabank Inverlat, S.A., de Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat et de Scotia Derivados, S.A. de C.V. sont toutes autorisées et réglementées
par les autorités financiéres du Mexique.

Les produits et les services ne sont pas tous offerts dans toutes les administrations. Les services décrits sont offerts dans les administrations dont les lois le permettent.

Analyse économique mondiale 5



