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Graphique 1
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
Statistique Canada.

Graphique 3

Ecart entre le PIB réel effectif et le
pronostic éclair de Statistique Canada
0.6 1 en points de pourcentage
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique
Canada.

L’économie canadienne: plus rapide, mais ralentie

(] Le PIB de juillet a crii plus rapidement que le consensus, ce qui concorde avec I’estimation de la
Banque Scotia.

®  Lesdétails sont généralement favorables.
®  Or,lacroissance aurait été plus vigoureuse, n’et été les effets des feux de forét.
®  Autrement dit, ’économie pourrait rebondir a partir d’aodt.

®  C’esten partie la raison pour laquelle il faut passer sous silence le pronostic « essentiellement
inchangé » d’aoit...

®  ..ainsique le fait que le pronostic éclair est communément atroce.

®  LePIBdu T3 suit un pistage anémique, ce qui laisse entrevoir une dégradation d’une ampleur
incertaine dans les prévisions de la BdC pour le T3.

®  L’analyse rétrospective, I'analyse prospective et la BdC

PIB canadien, juillet, évolution sur un mois en %, en données désaisonnalisées :
Données réelles: 0,2

Scotia: 0,2

Consensus: 0,1

Auparavant: 0,0

Pronostic « éclair » d’aolt : « essentiellement inchangé »

Je pense que dans I'ensemble, le ton et les détails qui sous-tendent les chiffres sont solides. Les marchés ne
s’en sont pas du tout préoccupés, puisque les obligations a 2 ans du Canada ont remonté de concert avec
les bons du Trésor & 2 ans des Etats-Unis aprés que I'inflation fondamentale américaine des DCM ait
sous-ciblé le consensus d’un cran (+0,1% sur un mois en données désaisonnalisées). La paire USD/CAD a
elle aussi fait fi des détails. Les marchés des swaps indexés sur le taux a un jour continuent d’anticiper un
peu moins qu’un point de pourcentage de baisses de taux dans les deux derniéres réunions cette année, ce
qui me parait excessif puisqu'’il n’y a pas de crise.

Le PIB a progressé plus vite qu’attendu en juillet. Je ne tiendrais pas compte du pronostic d’aoGt. Or, la BdC
devra dégrader son pistage de la croissance du T3.

Enjuillet, le PIB a cri de 0,2 % sur un mois, ce qui concorde avec mon estimation supérieure au consensus et
ce qui dépasse les trois quarts des estimations consensuelles. Le PIB d’ao(t a été guidé par le pronostic

« essentiellement inchangé », dont je ne tiendrais pas compte pour des raisons dont je parlerai dans un
moment.
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.

Ces chiffres pourraient se répercuter ou non
sur la croissance du PIB d’apres les dépenses
trimestrielles, puisque ce dernier chiffre
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permet mieux de capter les stocks et les effets nets de la balance commerciale. Il révéle probablement une baisse importante de la prévision initiale de la BdC, soit 2,8 %
sur un trimestre pour la croissance du PIB du T3, qui sera plus vraisemblablement de I'ordre d’un pour cent quand la BdC le révisera le mois prochain. Or, on ne peut pas
du tout se prononcer exactement sur le résultat dans cet ordre de grandeur.

Les détails de juillet ont été solides et ont probablement sous-comptabilisé les conditions sous-jacentes de I’économie canadienne. Douze des 16 secteurs ont inscrit
une hausse, quatre ont baissé, mais aucun des secteurs en baisse n’a apporté une contribution pondérée a la croissance du PIB (graphique 2).

Pourquoi les conditions ont-elles été sous-comptabilisées? Parce que, comme I'a déclaré Statistique Canada, « [l]es feux de forét ont eu une incidence sur plusieurs
industries au pays en juillet ». Il faut dire que la tragédie de Jasper est I'exemple extréme le plus frappant et le plus déplorable parmi les catastrophes qui se sont
produites pour toute une collectivité dans ce coin idyllique du pays.

L’effet des feux de forét est probablement la raison pour laquelle le modéle élémentaire que j’ai appliqué pour le PIB mensuel a donné lieu a une croissance plus rapide
que mon estimation de 0,2 %.

Ce chiffre pourrait vouloir dire que les effets amortisseurs des feux de forét en juillet pourraient s’inverser a la hausse a partir d’ao(t, lorsque I'effet des feux de forét se
stabilisera.

Ce chiffre veut aussi dire qu'il faut étre attentif a ce que donne le PIB de juillet dans le pistage du PIB d’aprés les dépenses du T3. Les perturbations causées par les feux
de forét — et peut-étre méme celles qui se sont répercutées sur le transport ferroviaire en aolit — pourraient expliquer les raisons pour lesquelles les stocks ont
brusquement augmenté en juillet. Les stocks manufacturiers ont gagné 0,9 % sur un mois en données désaisonnalisées en juillet, et les stocks du commerce de gros ont
progressé de 0,5 % sur un mois en données désaisonnalisées. Les données sur I'investissement dans les stocks témoignent d’'une combinaison de chocs séquentiels
précis, non souhaités et planifiés sur les chaines logistiques, portés par les chocs renouvelables, et I'investissement dans les stocks pourrait constituer un facteur
important du PIB du T3 du point de vue des dépenses.

C’est ce qui nous raméne au pronostic « éclair » de Statistique Canada en ao(t, selon lequel le PIB était « essentiellement inchangé ». Premiérement, c’est sans
importance, puisque ses estimations initiales ont donné de pietres résultats auparavant. Le graphique 3 fait état de I’écart entre I'estimation éclair et le résultat ultime
de la croissance mensuelle du PIB. Les révisions sont courantes et sont parfois trés importantes. Statistique Canada avait déja annoncé que le PIB de juillet était

« essentiellement inchangé », et dans ce cas, il s’établit a 0,2 % a peine.

Deuxiémement, le choc des feux de forét sur juillet pourrait expliquer un rebond a partir d’ao(t.

Ces chiffres tracent le portrait d’une économie sous-performante, mais qui progresse toujours tendanciellement Graphique 4

malgré les énormes hausses de taux pendant la pandémie et les chocs séquentiels qu’elle a encaissés. Le PIB de I'industrie canadienne

Pour ce qui est des chiffres par habitant, les lecteurs habitués savent que j'ai deux avis sur la question. La productivité 2.3 en milliers de milliards de $ CA de

canadienne est atroce. Or, aucun parti politique n’a de plan utile pour les mesures a prendre, et les milieux d’affaires 2017, en données désaisonnalisées
2.2 et en rythme annualisé

comme les travailleurs sont trop disposés a se délester de leurs responsabilités pour jouer leur role. Deuxiemement, il
faut étre attentif a la croissance de la population comme facteur de la baisse du PIB par habitant. En effet, il ne s’est 21
pas écoulé suffisamment de temps pour que le choc démographique se répercute sur le PIB, ce qui ne se produira

certes pas en une année ou en deux ans a peine : il faut plutét compter plusieurs années. Par ailleurs, il faut soustraire 2.0
du calcul les temporaires (résidents non permanents), constitués des étudiants internationaux, des travailleurs

étrangers temporaires et des demandeurs d’asile. Si je pense qu'il faut le faire, c’est parce que les contingents fixés 19
pour eux sont réduits, ce qui devrait spectaculairement faire baisser a terme la croissance de la population, non pas 18

dans un mois ou un trimestre, mais sur les prochaines années. Il s’agit d’'une population transitoire, et il ne faudrait

pas s’attendre a ce qu’elle apporte son concours au PIB a court terme proportionnellement aux Canadiens nés dans 7
ce pays et aux immigrants résidents permanents. 16
Toujours est-il que le débat qui se donne libre cours au Canada porte essentiellement sur deux tensions. La BdC ,LQ'\Q ,‘9’19 ,19’1’ ,LQ'{J’ ,Loib ’»&V

doit-elle surbaisser ses taux et basculer dans un mode de quasi-panique parce que la croissance du PIB est légére et Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
sous-performante et qu’elle augmente légérement la capacité excédentaire, avec un écart de production estimé a a Statistique Canada.

peine plus de -1%? Ou devrait-elle étre plus patiente, s’en tenir a son rebond prévisionnel et étre attentive aux risques

de hausse compte tenu de I'épargne refoulée massive et de la demande dans le secteur des ménages, ainsi que des mesures de relance budgétaire en cours, qui
pourraient se multiplier dans une année électorale, en plus de I'assouplissement du financement hypothécaire et des gains réels de salaires qui s’emballent par rapport a
la faible productivité? Je pencherais pour cette derniére piste de solution. Si la BAC penche pour la premiére piste et privilégie un assouplissement rapide, je conseillerais
de hausser les prévisions de croissance et d’inflation et de recommencer éventuellement a hausser les taux. La premiere moitié du mandat de sept ans du gouverneur Tiff

Macklem a été catastrophique. S'il veut se racheter avant la fin de son mandat en juin 2027, je crois qu'il devrait viser le jeu le plus long.
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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.
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