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(] La progression de I'emploi au Canada met en lumiére la résilience. Mais les détails sont contrastés.

®  Or,les heures de travail font état de la vigueur du PIB pour le T1.

MONDIALE

(] La croissance des salaires a rebondi.
LA SEMAINE EN BREF ®  (C'est pourquoi nous nous attendons a ce que la BdC ne se précipite pas pour abaisser les taux.
Le 8 mars 2024 (] Les salaires du secteur public continuent de comptabiliser des gains sans précédent.

(] La croissance démographique excessive du Canada fracasse tous les records — et cause des tensions.
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Graphique 1 En février, '’économie canadienne s’est enrichie de 40 700 emplois. Bien qu’ils soient contrastés, les détails
sont plutét satisfaisants, et le marché de 'emploi reste résilient. La croissance des salaires a rebondi et
La répartition des emplois au Canada surpasse toujours I'inflation et la productivité. Les heures de travail indiquent que le PIB du T1 est en voie de
. . rebondir solidement, ce qui pourrait au moins enrayer les progrés accomplis sur la voie de la détente
Provinces Sur un mois . T T ] ) )
désinflationniste, voire I'inverser. Dans I'ensemble, les chiffres sont assez solides et permettent de croire
Alberta +17.4k qu'il n’y a pas lieu, pour la BAC, de se précipiter afin d’abaisser les taux d’intérét. Le graphique 1 fait état de
Québec +8.8k quelques indicateurs récapitulatifs.
Ontario +6.7k - P
- LES MARCHES : LE DOLLAR CANADIEN S’EST LEGEREMENT RAFFERMI ET LES TAUX ONT FAIT MOINS
Nouvelle-Ecosse +6.3k BIEN QUE LE DOLLAR US
Colombie-Britannique +5.9k ) o A o _ . X o o
Saskatchewan +23k Les marchés ont davantage réagi aux chiffres américains, qui ont été encore plutét satisfaisants, mais qui
. n’ont pas été au rendez-vous des attentes, apres révisions. L’aval de la courbe des rendements du Canada
I\louveau-Brunlswmk R s'est légerement repris de concert avec le dollar US : les rendements a 2 ans ont plongé d’a peine 1 point ou
lle-du-Prince-Edouard 0.0k 2 points de base aprés la publication des données. Les salaires non agricoles se sont bien tirés d’affaire a
Terre-Neuve-et-Labrador -1.8k 275k; or, il a fallu apporter des révisions négatives de -117 k. La paire USD/CAD n’a guére évolué aprés la
Manitoba -5.3k publication des données sur I'emploi.
Types d'emplois sur un mois LA BANQUE DU CANADA — RIEN NE SERT DE SE PRECIPITER POUR ABAISSER LES TAUX
Atemps plein +70.6k Ala rigueur dans ce cas, les statistiques justifient nos prévisions : la BAC n’a pas a se précipiter pour abaisser
A temps partiel -29.9k les taux. Nous y reviendrons dans les sections pertinentes ci-aprées. Nous prévoyons un honnéte rebond de
Secteur public +18.8k I’économie durant le T1. La croissance des salaires est toujours supérieure a la cible de la BdC et continuera
Secteur privé -16.4k probablement de I'étre puisque la productivité reste médiocre. Le marché de 'emploi est toujours aussi
Travail autonome +38.3k résilient, quelle que soit I'interprétation des données.
i::;c;;: Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique LA CROISSANCE DES SALAIRES A REBONDI
Les salaires des employés permanents se sont accélérés a 4,2 % sur un mois en données désaisonnalisées et
Graphique 2 annualisées; il s’agit d’un solide rebond apres le plongeon de -1,6 % le mois précédent, sur un mois en
Les salaires horaires moyens des données désaisonnalisées (graphique 2). Le taux de croissance sur un an a cédé quelques dixiémes a 4,9 %
travaileurs permanents contre 5,3 %. Or, les gains de salaires sont toujours nettement supérieurs a la cible inflationniste de la BdC.
14 évolution en % sur un mois, en . . . L. s L . .
12 dronntes s lsees chan Aujourd’hui, comparativement au bond prodigieux de I'été dernier, il s’agit d’un ralentissement par rapport
10 rythme annualisé aux ridicules sommets atteints dans les deux chiffres. Or, les données sont volatiles, comme l'indique le
8 graphique. Nous ne pouvons pas non plus porter de jugement sur le cycle des salaires en nous en remettant
6 uniquement a ce graphique. En effet, un travailleur sur trois est syndiqué sur le marché du travail contre
4 10 % aux Etats-Unis, les salaires conclus dans les conventions collectives explosent, et il faut
2 essentiellement, pour la population active, cimenter les années de solides gains de salaires (graphique 3).
_(2) Au Canada, les salaires continuent de surpasser I'inflation (graphique 4). Le simulacre d’argument — voulant
» que les gains de salaires servent a compenser I'inflation du passé — est toujours dépouillé de bon sens. Il est
= aussi désynchronisé de la productivité.
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DR BRI Lorsqu’elle parle des salaires, la BAC devrait faire attention et évoquer les pressions sur les salaires réels qui
e e e e

T BEE ST R TOASE RS TRA T O pourraient s’accentuer si I'inflation s’apaise, selon des chiffres corrigés de la productivité. Je ne suis pas du

, X _ . tout convaincu que cette approche se tempérera a terme par opposition aux déclarations sur la pression
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, i . y i . i
Statistique Canada et Haver. chronique qui fait monter l'inflation par rapport a la cible de la BdC.
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LE REBOND DES HEURES DE TRAVAIL ETAYE LE PIB DU T1 Graphique 3

Le total des heures de travail a progressé de 0,3 % surun | a flambée des réglements salariaux

mois en données désaisonnalisées. Curieusement, . au Canada

Statistique Canada affirme que ce total a « peu varié ». °

Quoi? Bonté divine! Il s’agit pourtant d’un grain trés ° Rajustement en pourcentage pour

solide, qui permet de s'attendre & un honnéte gainduPIB 8 la Prem'ere annee

de février, d’ici a ce qu’on publie d’autres données dansla 7 Rajustement annuel en pourcentage

colonne de l'activité. 6 |

De surcroit, les heures de travail font état d’'un bond de 5t

3,3 % sur un trimestre en rythme désaisonnalisé et 4 F

annualisé. Ce bond s’appuie sur le gain de 0,3 % en 3 F

février, le bond de 0,6 % en janvier, lamoyennedu T4et 5

I’nypothése voulant que les heures de travail ne bougent 1

pas en mars, ce qui permettra de focaliser le calcul sur les

effets de ce qu’on sait jusqu’a maintenant sans imposer '; ;': & é ("g rlp I§_r L"_n 'g L'_o ‘."9 Ir‘: c"_o c:‘g 5‘2 é '2 '8 '; :Q‘n 'Q c'Nn ‘I"N’
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et

Comme I'indique le graphique 5, il s’agit de la plus forte  statistique Canada.

progression des heures de travail depuis le T12023: a

I’époque, les heures de travail avaient augmenté de Graphique 5

4,9 %. |l faut rappeler qu’au cours de ce trimestre, le PIB .
Le total des heures de travail

au Canada

évolution en % sur un trimestre

en données désaisonnalisées

et en rythme annualisé

avait gagné 2,6 % sur un trimestre en données

10 ¢

désaisonnalisées et annualisées. 9.0

Le graphique 6 explique aussi les raisons pour lesquelles 8
le PIB du T4 était honnéte, mais léthargique, et pour

6.7

lesquelles la demande intérieure finale a dérapé, alors 6
qu’elle rebondit au T1. Le T4 a été perclus de gréves au
Québec en particulier (dans le secteur public et dans la 4
Voie maritime du Saint-Laurent). On s’est repris au T1,
et c’est en partie la raison pour laquelle les heures de
travail et le PIB rebondissent. Il faut lisser ces deux
données. Pourtant, une grande partie du commentaire

porte essentiellement sur les données sans poser de 10

2 L
P OUTATT VTV
RGP 5 5 5
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
Statistique Canada.

questions.
LES DETAILS CONTRASTES DU GAIN DE L’EMPLOI
On reléve des plus et des moins parmi les détails.

D’abord, c’est a 'emploi a temps plein qu’on doit tout le gain (+70,6 k), puisque 'emploi a temps partiel s’est
replié de 29,9 k postes. Ce repli vient effacer le bond de 49 k du mois précédent dans I'emploi a temps partiel
et la baisse de 11,6 k de I'emploi a temps plein.

Dans I'ensemble des secteurs, I'envergure a été contrastée. Le graphique 7 donne la répartition des gains par
secteur industriel : tout est normal a cet égard. Dans I'ensembile, le secteur des biens a perdu 6,3 k emplois,
alors que le secteur des services en a gagné 47 k.

Les postes salariés dans le secteur privé ont perdu 16,5 k, ce qui n’est pas bon signe a mes yeux. Les
entreprises privées sont les porteurs de la richesse dans I’économie. C’est une tache au dossier; rappelons
toutefois que les postes salariés avaient déja inscrit quatre honnétes gains.

Dans le secteur public, les emplois salariés ont gagné encore 18,8 k, dont 8,8 k dans I'administration
publique. La colossale remontée de I'emploi dans le secteur public se poursuit (graphiques 8 et 9). Depuis
le début de la pandémie, 52 % de tous les emplois créés au Canada I'ont été dans le secteur public, dont
18,4 % de I'ensemble des emplois créés au cours de cette période dans I’administration publique
(fonctionnaires). Le poids de plus en plus lourd qui pése sur la productivité qui s’affaisse (graphique 10)
n’aide pas.

Services scientifiques...

Commerce de détail...

Le 8 mars 2024

Graphique 4

Les salaires des Canadiens sont
supérieurs a l'inflation
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
Statistique Canada.

Graphique 6
Les heures de travail perdues dans

I'économie canadienne a cause des
gréves ou des lockouts
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*Jusqu'en février 2024 seulement.
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
Statistique Canada.

Graphique 7

=
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L'évolution, en février, des niveaux
d'emploi au Canada par secteur

Services...

Autres services
Construction
Information, culture...
Transport et...
Administrations...
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Extraction de...
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évolution en
milliers sur un

) ) ) - X Services... mois
Les postes de travailleurs autonomes ont progressé de 38,3 k. Le travail autonome est indispensable a
I’économie canadienne; or, il inscrit les données les plus léthargiques des données estimatives en raison de . , -20 —18 Q 10. 20 . 30
] ) ] . ] o T . Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
I’augmentation de I'écart type des estimations, qui est supérieur au total des variations de I’emploi. Statistique Canada.
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LA CROISSANCE DE LA POPULATION PULVERISE DES Graphique 8

RECORDS . .
Le recrutement des fonctionnaires

La population s’est enrichie de 83 k habitants en février par durant les mandats des premiers
rapport a janvier. Il s’agit d’'une progression de 1,03 million 500 ministres canadiens
d’habitants en chiffres sur un an. Février et janvier réunis ont évolution cumulative mobile des

emplois, en données

été les mois adossés les plus vigoureux pour la croissance TPX o0 .
| désaisonnalisées et en milliers

démographique dans les annales. Le graphique 11 fait état du 300
rebond massif qui se produit et qui est porté par le nombre

d’immigrants intenablement élevé a mon avis. Le graphique 12

en fait autant en pourcentage sur un mois, ce qui est un moyen 100 m 2 S
~ . re s . ombre de mois dans la

de controler la taille différente de la population sur de longues V2 R lUBe Y aTaE
périodes. Il s’agit d’un record, sous tous les angles. 100

S m <ot < auioturd’hui - 1 11 21 .31 41 51 61 71 81 91101111121
Je I'ai dit un million de fois et je le redis aujourd’hui : le Canada Justin Trudeau Stephen Harper
a besoin de hausser I'immigration en raison du vieillissement Paul Martin Jean Chrétien
de la population active sur fond de taux de fécondité Kim Campbell Brian Mulroney
faméliques. Je suis depuis longtemps en faveur d’une hausse John Turner Joe Clark

L B i o Pierre Trudeau
de I'immigration, qu’il faut étaler dans le temps, et j'ai fait Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Haver.

valoir de solides propositions pour y arriver il y a deux

décennies. Les Canadiens sont favorables a I'immigration méme si les discussions s’assombrissent ailleurs dans le
monde, et je n’ai pas de temps a consacrer a tous ceux et celles qui décident d’adopter une approche plus sombre
dans ce débat. L'immigration est la pierre d’assise du succés de I'économie canadienne depuis la Confédération.
Dans le rajustement du PIB par habitant, il faut tenir compte de la possibilité que les effets du deuxiéme et du
troisiéme cycles soient favorables.

Or, le rythme de I'immigration est trop vif et trop rapide, et il n’y a pas eu du tout de planification ni de préparatifs
en prévision de cette vague d’immigrants. C’est comme si tout s’était déroulé sur un coup de téte. Le
gouvernement fédéral est en mode de bousculade totale par voie de conséquence et entraine les provinces et les
municipalités dans son sillage. Dans les messages publiés sur le micrologement, on annonce qu’on construira des
logements dans les prochaines années alors qu’on en a besoin tout de suite et que le volume de logements
annoncé est trop modeste pour répondre a la demande. Au lieu d’endiguer 'immigration — ce qui serait la décision
la plus judicieuse a prendre a mon avis —, nous sommes probablement appelés a constater que le budget du 16
avril se creusera encore plus profondément en raison du plus grand nombre de programmes d'’incitation a la
construction de logements. Les déficits infrastructurels qui existaient déja ne font gu’empirer. Il en va de méme des
pénuries d’enseignants et des tensions dans la santé et les services sociaux.

C’est problématique parce que les ressources de I’économie sont massivement consacrées a la consommation, au
logement et aux dépenses de I'Etat et qu'il ne reste presque plus rien pour 'investissement et I'effort de

Le 8 mars 2024
Graphique 9

Le recrutement des travailleurs du
secteur public pendant les mandats des
1000 rpremiers ministres canadiens
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Haver.
Graphique 10

Le probléme de la productivité
98 ¢ du Canada?
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et

Statistique Canada.

productivité (graphique 13). Cette part des ressources est a son plus haut depuis la fin des années 1980 et le début des années 1990. On ne guérit pas le mal par le mal.

Comme I'a dit un jour John Crow, ancien gouverneur de la BdC, « Les partis pris a plus court terme de la politique économique faussent le jeu en faveur de l'inflation.

Bien gu'il soit beaucoup trop facile d’assurer et d’encourager I'inflation, on ne peut en dire autant lorsqu’il s’agit de la limiter et de la réduire ».

Graphique 11 Graphique 12
L'explosion démographique L'explosion démographique
140 r du Canada 0.40 r du Canada
évolution en milliers sur un mois, en 035 | €volutionen % surun mois, en
120 données désaisonnalisées données désaisonnalisées
030
100 F
025
80
0.20
60
015 F
4
0 0.10 F
20 0.05 |
o 000 =TT
76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20 2 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20 24
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
Statistique Canada. Statistique Canada.

Graphique 13
La situation n’est pas appelée a durer
- Comme un mauvais souvenir des années

90  consommation + investissement
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
Statistique Canada.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a I'intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les natres 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 n’est 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 a 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 mobilieres 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 I'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 Multiple, 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
Scotia. La Banque de Nouvelle-Ecosse est constituée au Canada sous le régime de la responsabilité limitée et ses activités sont autorisées et réglementées par le Bureau du surintendant des institutions
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties 3 la réglementation de la Financial Conduct
Authority et 3 la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de Iapplication, 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.
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