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Graphique 1
Le PIB de l'industrie canadienne

23 Enmilliers de milliards de $ CA
2017, en données désaisonnalisées
et annualisées

22

2.1

20

19

18

17 |

1.6 T T T T T
e & P P
N S

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

Graphique 2
La croissance du PIB canadien
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Le PIB canadien: plus de gourmandises que de bétises

e  L’économie du Canada continue de croitre...

® ..al'heureou la négativité reste trop élevée.

®  Or,laBdCaurabesoin d’un peu d’aide dans ses prévisions.

®  Ledébat sur une surbaisse est toujours largement tributaire des données.

e  Lesmarchés ont fait fi des données du Canada et des Etats-Unis.

® Lesdonnées américaines laissent généralement entendre que la Fed est prudente...

e ..en prévision de la publication des nouveaux emplois demain.

PIB canadien, évolution en % sur un mois, en données désaisonnalisées, aolt 2024

Données réelles : 0,0
Scotia:-0,1
Consensus: 0,0

Auparavant : 0,1 (révisées a partir de 0,2)

Pronostic « éclair » du PIB de septembre: +0,3

L’économie du Canada a cloturé le T3 sur une note plus ferme qu’attendu. Or, dans ses prévisions sur

la croissance pour le S2 de 2024, la Banque du Canada aura besoin de beaucoup d’aide pour les
réaliser. C'est loin d’étre impossible. Or, le débat qui se donne libre cours sur I'assouplissement

continu de la politique, ce qui comporte un risque de surbaisse, continuera de prioriser la publication

massive des données d’ici la décision que rendra la BdC le 11 décembre.

Avant de parler des chiffres, permettez-moi d’attirer votre attention sur le graphique 1. On pourrait

croire qu’en raison de tout le pessimisme qui regne, I'’économie canadienne est en train de caler.
Balivernes. Foutaises. L’économie pourrait mieux se porter; or, les hausses de taux de I'ordre de

5 points de pourcentage n’ont pas causé de récession, n’ont pas fait plonger le PIB et ont permis de

rester sur la voie d’une Iégere expansion. La croissance fait moins bien que I’expansion de la colonne

de I'offre, ce qui explique en partie la désinflation et les baisses de taux. L’économie pourrait faire

mieux. Elle n’est pourtant pas en mode de crise, et je continue de croire que la présidentielle

américaine et les risques externes s’inscrivent dans une toile de fond par ailleurs constructive pour

I’expansion du secteur des ménages en 2025-2026.

Essentiellement, le pronostic éclair de
Statistique Canada pour le PIB laisse
entrevoir une croissance de 0,3 % sur un
mois pour aolt. Le chiffre de O % sur un
mois en données désaisonnalisées pour
ao(t correspondait au précédent
pronostic de Statistique Canada, selon
lequel le mois restait « essentiellement
inchangé », ce qui est un peu mieux que ce
que j'avais prévu. Si ao(t a été un peu plus
vigoureux que ce que j'avais prévu, c’est
seulement parce que malheureusement le
taux de croissance de juillet, soit 0,2 % sur
un mois, a été révisé légerement a la
baisse d’un cran, ce qui donne un meilleur
point de départ pour un rebond du PIB
d’ao(t, soit 0 % au lieu de -0,1.

Tout ceci donne un suivi de la croissance
du PIB de I'ordre de 1% pour le T3 dans
I’ensemble de la solide croissance de
septembre, une croissance nulle pour ao(t
et une croissance plus faible que celle qui

Graphique 3

Les apports pondérés des secteurs au PIB

réel d'aoiit
Finance et assurances
Administration publique
Extraction miniére, exploitation en...
Commerce de détail
Construction
Santé et services sociaux
Immobilier et location a court et a...
Agriculture, foresterie, péche et chasse
Industries de I'information et de la...
Services de formation
Autres services (sauf 'administration...
Services professionnels, scientifiques...
Gestion des entreprises
Hébergement et alimentation
Administration et soutien, gestion...
Arts, loisirs et divertissements
Transport et entreposage
Commerce de gros
Services publics
Secteur manufacturier

points de

pourcentage
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.
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avait été présumée en juillet, mais accompagnée de fortes réserves (graphique 2). La prévision de croissance  Graphique 4
de la BAC pour le PIB du T3, soit 1,5 %, fait appel au concept différent du PIB calculé selon les dépenses (par
rapport aux résultats mensuels calculés selon la production). Les différences peuvent paraitre dans I’apport

L'écart entre le PIB réel effectif et le

pronostic éclair de Statistique Canada
des stocks et de |la balance commerciale nette a la croissance, ce que la colonne des dépenses capte plus 0.6 [ point de pourcentage

facilement. Le PIB calculé selon les dépenses permet essentiellement de savoir comment on a réussi a hausser
les revenus, notamment en ajoutant ou en diminuant les stocks et en tenant compte des changements dans le
fuitage des importations. Autrement dit, on ne peut pas vraiment dire que le pronostic de la BdC est trop
ambitieux, puisque les données sur les échanges commerciaux et sur les stocks sont incompleétes.

Le PIB canadien pour le T4 comprend un acquis de croissance de 0,8 % sur un trimestre en données

désaisonnalisées et en rythme annualisé. Ce concept estime I'effet de I'élan sous la forme de I'acquis calculé
pour le T4 avant de prendre connaissance des données effectives du T4. Ce qui laisse entendre que le PIB du
T4 a été |éthargique au début du trimestre; or, la situation aurait facilement pu étre pire, n’e(it été la hausse du -

pronostic éclair de septembre.
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Le graphique 3 donne la répartition de I'apport des secteurs dans le PIB d’ao(t. Les gains comptabilisés dans
Z505RES 3<3Q wc>h> £5500 2505®ES

) ) . ) R . c o2
cing secteurs environ compensent les pertes dans trois autres secteurs; il N’y a guére eu de variations dans les FPRT3Q @Ozo%“wzjw@zmc’:g@ 31%
autres secteurs. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique

Canada.
Statistique Canada ne fait pas la répartition de I'estimation Graphique 5 Graphique 6
éclair pour septembre; or, dans son discours prévisionnel, il L'inflation des DCM de base
précise que « les hausses dans la finance et I'assurance, la aux Etats-Unis Les services de base des DCM aux

construction et le commerce de détail ont été en partie effacées 19 - Evolution en % sur un mois en données Etats-Unis, sauf le logement

e . . P = 1 0 it A
désaisonnalisées et en rythme annualisé Evolution en % su un mois, en données

par les baisses dans I'extraction miniére et pétrogaziére, | =P H =
désaisonnalisées et annualisées

I'exploitation en carriére, le pétrole et le gaz ». Il ne fait aucun
doute gqu’une partie du rebond s’est aussi déroulée depuis le
creux des incendies de forét et des gréves du mois précédent.

Quel chemin prendra la BdC d'ici sa réunion du 11 décembre?
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Méme si son parcours est toujours largement tributaire des CZJ

données, nous pouvons nous avancer treés provisoirement et
dire que la BdC a besoin d’'un peu d’aide des statistiques 4 or
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pour réaliser sa prévision de 2 % sur un trimestre en données -6

désaisonnalisées et en rythme annualisé pour le T4 et de
T T T
0, H ’ . .
1,5 % pour le T3. Si elle n'obtient pas cette aide, elle sera 2 2 23 24
confrontée a une capacite excédentaire superieure a celle ] Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Bureau of
qure”e attendaitjusqu’é la fin de 'année, ce qui souléve de Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS. Economic Analysis.

nouvelles inquiétudes a propos du sous-ciblage de la cible inflationniste de 2 % et ce qui pourrait maintenir le risque de surbaisse.

mars-19 r
juin-19
sept-19
déc-19
mars-20
juin-20
déc-20
mars-21
juin-21
sept-21
déc-21
mars-22
juin-22
sept-22
déc-22
mars-23
juin-23
sept-23
déc-23
mars-24
juin-24
sept-24
o

sept-20

Cecidit, il y a deux cycles de chiffres sur la population active, un rapport sur I'lPC, d’autres données sur le PIB Graphique 7

pour le T3 et le chiffre préliminaire d’octobre, la présidentielle américaine et la Fed, entre autres, tous en . , . . .
Les colits de I'emploi aux Etats-Unis

R . S . , . . . 16  Evolution en % sur un trimestre de l'indice des
conspirationnistes : il s’agira de traquer patiemment les données et I'évolution de la conjoncture. colits de I'emploi, en données

14 I désaisonnalisées et annualisées

prévision de la décision que prendra la BdC le 11 décembre. Enlevons donc nos chapeaux en aluminium de

Par ailleurs, nous disposons désormais d’un point de repére par rapport auquel on peut intensifier le suivi de la

croissance du PIB en septembre. Le graphique 4 nous apprend que le pronostic éclair se déroule assez bien 12

dans le temps, qu'il y a des surprises dans les deux sens et qu'il faut apporter a ce pronostic une révision 10

moyenne de 0,1% sur un mois, depuis qu’on a commencé a publier ces pronostics et ne rien changer si on

exclut les premiéres années les plus volatiles lorsqu’on a commencé le suivi en 2022. 08

LES STATISTIQUES AMERICAINES 06

Une salve de rapports américains a été constructive pour le suivi de la croissance; or, le suivi de I'inflation 04

sous-jacente envoie un signal prudent au FOMC. 02 t

Voici ce qui s’est passé avant de parler des interventions de la Fed. 00 EEEEE—SSSS

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
. - ) N o s : . o
e  Essentiellement, I'inflation des DCM de base a crli de 0,25 %, ce qui a été essentiellementarrondia 0,3% ¢ o Erudes économiques de la Banque Scotia et Bureau

sur les écrans, alors que l'inflation du mois précédent a été révisée a la hausse a 0,2 %, chiffre qui a été of Labor Statistics.

arrondi a partir du résultat de 0,16 % sur un mois en données désaisonnalisées. Ce résultat est nettement supérieur a ceux qui ont été publiés
auparavant; or, selon la [égére tendance récente, tout indique qu’il faut étre trés prudent avant de déclarer victoire sur I'inflation (graphique 5). Les prix
des services essentiels (a terme) sont un facteur clé qui porte une partie de cette récente tendance haussiere (graphique 6).
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®  Enoutre, l'indice du colt de I'emploi a gagné 0,8 % sur un trimestre en données désaisonnalisées et en chiffres non annualisés (consensus de 0,9 %;
1,0 % pour la Scotia), ce qui n’est pas une tendance légére, méme si elle est un brin plus Iégére qu’escompté. La tendance est nettement orientée ala
baisse; toutefois, le rythme annualisé de 3,2 % sur un trimestre en données désaisonnalisées et en rythme annualisé reste supérieur a la cible
inflationniste de 2 % du FOMC (graphique 7).

®  De concert avec les données sur les prix et sur les colts, tout porte a croire que la croissance est bien orientée. Les dépenses de consommation ont
augmenté de 0,5 % sur un mois en données désaisonnalisées et en chiffres non annualisés en septembre (consensus et Scotia : 0,4 %); elles ont été
révisées a la hausse a 0,3 % sur un mois en données désaisonnalisées en aolt par rapport a 0,2 %. Nous connaissons aujourd’hui la répartition
mensuelle du gain de consommation déclaré hier pour le T3, soit 3,7 % sur un trimestre en données désaisonnalisées et en rythme annualisé, et le calcul
de I'acquis sur le T4 est utile. Puisque nous n'avons pas encore de données pour le T4, les dépenses de consommation réelles aux Etats-Unis inscrivent
déja un gain de 1,2 point de pourcentage sur un trimestre en données désaisonnalisées et en rythme annualisé pour I'acquis. Vivement la saison des
emplettes des Fétes!

e  Enfin, les demandes initiales hebdomadaires de I'assurance-chdmage sont retombées a 216 000 la semaine derniére contre 228 000 la semaine
précédente. On peut donc croire que le marché du travail reste vigoureux.

Les marchés n’ont guére réagi aux données américaines publiées, essentiellement parce que les données publiées réaffirment largement les attentes vis-a-vis
d’une baisse d’'un quart de point dans la décision du jeudi 7 novembre (plutot que le mercredi a cause de la présidentielle américaine du mardi).

Les variables du double mandat éloignent la perspective d’une surbaisse. La création d’emplois non agricoles de septembre a été solide (+254 000), méme
s'ils ont été faussés par un facteur de désaisonnalisation étonnamment élevé. Les DCM de base pour septembre se sont accélérées en raison des révisions a
la hausse.

Et pourtant, Jerome Powell reprendra probablement ce qu'il entrevoit comme des signes d’un rééquilibrage de la demande agrégée et de |'offre agrégée, qui
justifient une posture moins restrictive et un pronostic prudent.

A mon avis, il est improbable que les données qui seront publiées demain sur les nouveaux emplois aient beaucoup d’importance, en partie a cause de la
composition et de leurs facteurs porteurs.

1. La Fed envisagerait un choc transitoire des ouragans et des gréves sur la croissance de I'emploi; ces ouragans et greves entravent 'embauche et
I’'acceptation des emplois. Les statistiques nous apprennent que les données sur la création d’emploi dans le prochain mois ou les deux prochains mois
rebondiront vigoureusement. Et la Fed explique toujours que des disruptions comme la politique monétaire ne peuvent rien contre les tempétes qui se sont
produites et que les mauvaises nouvelles s’annulent dans les efforts de reconstruction.

2. Or, siles données sur la création d’emploi sont vraiment aussi vigoureuses que celles qu’a publiées ADP et malgré les tempétes et les greves, il s’agit d'une
tout autre affaire. Il faut aussi surveiller demain la publication des chiffres saisonniers, puisque le facteur de désaisonnalisation d’octobre sera lui aussi
probablement élevé et qu’il y a donc énormément de facteurs contradictoires pour I'annonce sur les nouveaux emplois. Les facteurs de désaisonnalisation
souffrent d’un parti pris de récence puisqu’ils sont estimés selon une méthode qui est faussée en fonction des trois années les plus récentes; autrement dit, la
croissance de I'emploi de la premiére année a tendance a étre surcomptabilisée, a étre sous-comptabilisée en été, puis a étre de nouveau surcomptabilisée
maintenant en raison du calendrier des bouleversements causés par la pandémie.

J’ai estimé que les nouveaux emplois s’établiront a 95 000 demain. J'ai un peu moins confiance que ce chiffre sera aussi faible apres qu’ADP ait télégraphié
une probabilité de 10 % que les emplois non agricoles ressortent aux alentours de 100 000 ou moins, mais non beaucoup moins. Je crois que les heures de
travail vont porter le fardeau des chocs d’octobre, qui devraient étre négatifs pour le prochain rapport sur les revenus des particuliers a publier dans un mois.
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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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