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1. Une inflation qui tarde a étre jugulée, maigré le
resserrement monétaire en cours
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Inflation mesurée par I'lPC global, IPC-tronq, IPC-méd, IPC-comm et Fourchette cible
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D'abord cantonnée aux matiéres premieres,
I'inflation s’est progressivement diffusée a
toute |'économie canadienne entre début
2021 et juin 2022.

De maniére chronologique, le prix de I'essence
augmente fortement des janvier 2021 (+14,1%
par rapport a janvier 2019) ; linflation se
propage aux transports en mars 2021 (+8%) et
aux loyers en mai 2021 (+6,5%) ; les prix de
I'alimentation et le reste des biens et services
augmentent au T4 2021 (+10%).

Le déclenchement du conflit ukrainien fin février
2022 a ensuite amplifié l'inflation globale de
mars (6,7% en glissement annuel) a juin 2022,
date a laquelle l'inflation atteint un point
haut de 8,1% inégalé depuis 1979.
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e 4] Une réponse vigoureuse de la Banque du Canada a partir

AU CANADA

de mars 2022

Evolution du taux directeur de la Banque du Canada entre avril 2021 et
septembre 2022

3.50% * Privilégiant jusqu’a fin janvier le soutien a un niveau d’activité
pré-COVID, la Banque du Canada a été contrainte a partir de
3,00 % mars 2022 d’accélérer le durcissement monétaire, au-dela

des anticipations des marchés :

v’ La Banque a décidé 5 augmentations de taux depuis
00 % mars, dont une hausse historique de 100 pb en juillet;

v Fin des interventions non-conventionnelles en avril ;
150 % «resserrement quantitatif » qui a pris la forme du non-
renouvellement des obligations échues. Entre fin avril et
mi-ao(t 2022, le bilan de la Banque du Canada a baissé
de 12,2%, passant de 381,6 Md € a 335 Md €.

> Pour assurer une décélération rapide de l'inflation des 2023 et
éviter un enracinement des pressions inflationnistes, la Banque du
Canada devrait prolonger sa politique restrictive (hausse des
taux et quantitative tightening). Une hausse de taux de 50 points de
base en octobre est le scénario le plus probable a ce stade selon les
prévisionnistes.
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Source : Banque du Canada
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Ecart des prix par type de produit entre janvier 2019 et aoGt 2022 (janvier 2019 = 1)
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Début de reflux de l'inflation depuis juillet,
principalement di a la baisse des prix de I'essence
(-9,6% sur le mois de ao(t, apres -9,2% sur le mois
de juillet). Une tendance confirmée en ao(t, avec
une baisse des prix a la consommation de 0,3 %.
Cette baisse a fait reculer le taux d'inflation annuel
a 7,0 %, alors qu'il était de 7,6 % en juillet.

L'inflation sous-jacente commence également a
marquer le pas, avec un recul de 54% a 52%
entre juillet et ao(t 2022. La situation est toutefois
contrastée selon les postes de dépense:

» A l'exception des produits alimentaires (+0,8% en
ao(t, par rapport a juillet) et des services (+0,1%),
I'inflation a continué de reculer en aoGt pour la
grande majorité des biens (-0,3% en glissement
mensuel en aodt).
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Aggregate Composite MLS® HPI*

Nombre de transactions sur le marché de l'immobilier
Year-over-year percentage change

canadien entre janvier 2007 et aout 2022
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Ce resserrement monétaire a eu des effets immédiats sur le marché de I'immobilier, a la fois sur le prix des biens listés sur le

marché (désinflation en cours : +5% d'augmentation des prix en ao(t en glissement annuel contre plus de 20% en janvier 2022) et sur
le nombre de transactions enregistrées (-24,7% par rapport a aolt 2021 et — 29,4% par rapport a juillet 2022).
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2. Un marché du travail ambivalent
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en pourcentage

Source : Statistique Canada

Taux de chdmage canadleh entre.JarIVIer 2020 et aout 2022 Graphique 2. Comparaison du taux d'activité de la population de plus de 15 ans
(désaisonnalisées) et taux d'emploi au Canada entre 2000 et 2021 (avec courbe de tendance)
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Le taux d’emploi des 15-64 a retrouvé sa tendance pré-pandémie en septembre 2021, et se situe désormais a un niveau supérieur
a celui de 2019 (+0,8 p.p).

Le taux de chomage a été divisé par pres de 3 par rapport a son pic historique a 13,4% en mai 2020, pour atteindre 4,9% en
juillet 2022, en-dessous du niveau pré-pandémie (5,7%).

Le taux d’activité demeure toutefois tendanciellement orienté a la baisse depuis 2008, conséquence du vieillissement de la
population canadienne (-0,8 p.p par rapport a février 2019).
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2. ... Qui cache des éléments croissants de fragilité (1/3)

Un effet de ciseau entre un taux de chémage bas et un nombre de postes vacants haut, qui participe a

I'inversion en cours du rapport de force sur le marché du travail.

nombre total de postes vacants
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Note(s) : La collecte des données de I'Enquéte sur les postes vacants et les salaires a été suspendue pour les deuxiéme et
troisiéme trimestres de 2020, Par conséquent, les données pour ces périodes de référence ne sont pas offertes. Les données

sont désaisonnalisées.
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Source : Statistique Canada

Le ralentissement de la croissance canadienne commence a se ressentir sur le marché du travail (+100 000

destructions d’emploi en juin et aolt 2022).
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2. ... Qui cache des éléments croissants de fragilité (2/3)

Des pénuries importantes, qui mettent plus particulierement certains secteurs sous tension : les secteurs
du commerce de détail, de la santé et de I'hébergement et de la restauration représente prés de 50% des
postes vacants au Canada au premier trimestre 2022.

Tableau. Nombre de postes vacants et taux de postes vacants au Canada parindustrie au premiler trimestre 2022 (non désalsonnallsé)

Industrle Nombre Part Taux de vacance Varlatlon en glissement annuel

Total, toutes les industries 890385 1008 5.2 61%
Solns de santé et assistance sodale 135 570) 15% 5.8 37%
Services d'hébergement et de restauration 121 665 14% 9.9 149%)
Commerce de détall 45 740| 10% 4.1 56%
Fabrication §2 705 9% 5.2 58%
Construction 72090 8% 5,5 55%
Services professionnels, sdentifiques et techniques B9 565 B% 5.9 45%)
Services administratifs 57930 7% 6,5 583
Transport et entreposage 44 130 5% 5.3 62%
Commerce de gros 36 105 43 4.3 S4%
Autres services (sauf les administrations publigues) 35745 43 5,4 63%
Finance et assurances 35450 43 4 3 455
Services d'enselgnement 23 505 3% 16 455
Industrie de |'Information et Industrie culturelle 17720 X 4 5| 583
Administrations publiques 15900 2% 3 48%)
Arts, spectacles et lolsirs 15 160 2% B 129%
Agriculture, foresterle, péche et chasse 13745 2% 5,2 17%
Services Immoblliers 11240 1% 3.9 66%
Extraction minlére, exploltation en carrlére, ot extraction de pétrole ot de gar 8760 13 472 TH
Gestion de socdétés et d'entreprises 4810 1% 3.7 107%
Services publics 2850, 0% 22 83%

-
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Des salaires de réservation en-deca des exigences des éventuels employés

Salaire horaire moyen Salaire de réservation Différence salaire réel -

offert (en CAD) moyen (en CAD) salaire de réservation
Construction 27,5 29,55 -2,05
Fabrication 23,45 24,2 -0,75
Soins de santé et assistance sociale 25,6, 23,5 2,1
Commerce de détail 17,85 23 -5,15

Services d'hébergement et de restauration

15,85

18,85]

-3

Définition : Le salaire de réservation correspond au salaire en deg¢a duquel un chercheur
d’emploi n'accepte pas la demande de travail (ou offre d'emploi) correspondante.

Source : Statistique Canada

2. ... Qui cache des éléments croissants de fragilité (3/3)

L'augmentation des salaires et [I'amélioration des
conditions de travail restent les mesures privilégiées par les
entreprises pour attirer et recruter les travailleurs, dont les
attentes sont bien supérieures a ce que les employeurs sont
préts a verser.

Cette tension alimente un début de boucle prix-salaire : le
salaire moyen horaire a continué de progresser de 4,9% en
glissement annuel en juillet 2022, alors que la productivité du
travail continuait quant a elle de reculer pour le 7¢me trimestre
consécutif (2,5% en glissement annuel).

La situation devrait se prolonger dans les prochains mois :
les 3 réponses les plus citées par les entreprises interrogées
faisant face a la pénurie concernent une augmentation
salariale 45% des entreprises interrogées envisagent
d'augmenter le salaire de leurs employés pour les retenir, 24%
envisagent d'augmenter le salaire pour recruter de nouveaux
salariés et 13% envisagent d'augmenter les avantages en
nature.
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3.Perspectives de croissance fin 2022-début 2023
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awee: 3 Un ralentissement en cours
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Ralentissement du taux de croissance du PIB canadien

Evolution du taux de croissance mensuel du PIB canadien
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Source : Statistique Canada

*  Multiplication des signaux faibles :

Réduction des échanges commerciaux

millions de dollars courants
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v' Les exportations affichent une premiere diminution mensuelle en 2022(-2,8% en variation mensuelle, a 63,8 Md CAD en juillet);
v' Les importations sont également en baisse (-1,8%, a 64,2 Md CAD) qui s'explique par la baisse des importations de biens de

consommation.

v' Premiére diminution des exportations vers les Etats-Unis depuis 7 mois (-2,2%) en juillet, a cause de la baisse des exportations

de pétrole brut et de produits pharmaceutiques;

v" Augmentation du nombre de faillites en 2022 par rapport a 2021 (plus de 1 500 faillites a compter d’'aolt 2022 contre environ

1 000 en glissement annuel)

v' Ralentissement de la croissance économique selon les données de croissance de PIB mensuel
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Banque

TD

Hausse des taux
d’intéréts

Taux d'intérét estimé a
3,25% d'ici la fin du T4
2022, sans préciser si la
Banque du Canada le fera
en une ou plusieurs étapes

CIBC

Derniére hausse a 3,25%
points de base en
septembre 2022 puis
stabilisation pour la fin du
trimestre et pour 2023

BMO

Plusieurs hausses au cours
du T4 2022 pour atteindre
3,25% puis stabilisation en
2023

RBC

Plusieurs hausses au cours
du T4 2022 pour atteindre
3,5% puis stabilisation en
2023

Desjardins

Plusieurs hausses au cours
du T4 2022 pour atteindre
3,5% puis début de baisse
des taux d'intérét a partir
du T3 2023

Scotiabank

Taux d'intérét a 3,5% au
cours du T4 2022 puis
stabilisation en 2023

3. ... avec désormais un risque substantiel de récession au S1

Risque de récession

Croissance et prévision de croissance trimestrielle annualisée entre
le T3 2021 etle T2 2023
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Source: Statistique Canada et banque Desjardins

Pas de récession (1,3% de
croissance au S1 2023)
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