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Un rebond un peu moins fort du PIB réel, mais une hausse de laconfiance

EAITS SAILLANTS

¢ Le PIBréel dutroisieme trimestre a été révisé a la baisse. La
nouvelle estimation des comptes nationaux fait passer la
croissance trimestrielle annualisée de 3,5 % a 2,8 %.

¢ Laconfiance des consommateurs a augmenté en novembre
selon le Conference Board. L'indice est passé de 48,7 a 49,5.

¢ L’indice S&P/Case-Shiller du prix des maisons existantes a
augmenté de 0,3 % en septembre apres trois gains successifs
supérieurs a 1,0 %. La variation annuelle s’est également
améliorée, passantde -11,3 % a -9,4 %. Onze villes sur vingt
ont enregistré une baisse mensuelle des prix en septembre.

COMMENTAIRES

Bien que le résultat demeure encore tres positif, le rebond du
PIB réel au troisieme trimestre a été moins fort qu’initialement
annoncé. Cette révision n’est pas I’apanage d’une seule
composante. Le sens et I’ampleur de la révision ne sont pas
surprenants : les résultats de septembre des ventes au détail,
des dépenses de construction et de la balance commerciale
pointaient en cette direction.

Ainsi, I’augmentation de la consommation réelle est moins
prononceée, passant de 3,4 % a 2,9 %. La contraction de I’in-
vestissement des entreprises est aussi plus importante mal-
gré une meilleure performance de I’investissement en équi-
pements et logiciels (1,1 % a 2,3 %), la détérioration prove-
nant de I'immobilier non résidentiel. Du coté du secteur exté-
rieur, les exportations ont été révisées a la hausse, mais I’ef-
fet positif est plus que contrebalancé par une croissance
plus forte des importations. La contribution des exportations
nettes passe donc de -0,53 point a -0,83 point de pourcen-
tage. La révision des dépenses gouvernementales a été lége-
rement positive, tandis que les changements du coté de I’in-
vestissement résidentiel et de I’évolution des stocks ont été
modérément négatifs. La révision totale sur le PIB, -0,7 point
de pourcentage, est Iégerement plus importante que la révi-
sion moyenne de +0,5 point normalement obtenue entre la
premiére et la deuxieme estimation des comptes nationaux.

Apres deux mois de baisse, I’indice de confiance des
consommateurs du Conference Board a Iégérement augmenté

Larévision provient de la consommation, de I'investissement

immobilier et du secteur extérieur

Contribution ala croissance du PIB réel au troisieme trimestre de 2009

Composante du PIB Premiér(_e estimation Ré_vision

(en points de %) (en points de %)
Consommation personnelle [ 236 2,07 | 029
Investissement résidentiel 0,53 0,45
Investissement privé non résidentiel [ -0,24 -0,40 ] -0,16
Dépenses gouvernementales 0,48 0,63
Exportations 1,49 1,71
Importations -2,01 -2,53 | -052
Variation des stocks 0,94 0,87
TOTAL 3,5 2,8
Demande intérieure finale 3,0 2,7

Sources : Bureau of Economic Analysis et Desjardins, Etudes économiques

en novembre. Ce résultat est bienvenu a I’approche de la
saison des Fétes bien qu’il contraste avec la diminution de
I’indice de I’Université du Michigan. Le niveau de confiance
est encore en baisse par rapport a la moyenne du troisieme
trimestre, ce qui suggeére une croissance moins forte des
dépenses des ménages.

L augmentation du prix des maisons existantes en septembre
est la plus faible depuis le début de la tendance haussiere en
mai dernier. Certes, le gain de 0,3 % reste un acquis considé-
rable étant donné les difficultés récentes du marché de I’ha-
bitation. On sent cependant un certain essoufflement parce
que 11 villes ont enregistré une baisse des prix en septembre.
Cela contraste avec les deux ou trois villes des mois préceé-
dents. Une certaine fragilité persiste donc au sein du marché
immobilier, et un ressac pourrait survenir lorsque I’effet de
I’aide gouvernementale sera moins présent.

Implications : Ce sont des données plutét mixtes qui ont été
publiées aujourd’hui. La croissance moins forte du PIB, la
timide hausse du prix des maisons et le regain hésitant de la
confiance des ménages suggerent une reprise plutot terne.

Francis Généreux
Economiste principal

Yves St-Maurice
Directeur et économiste en chef adjoint

Francois Dupuis

514-281-2336 ou 1 866 866-7000, poste 2336
Vice-président et économiste en chef

Courriel : desjardins.economie@desjardins.com

Francis Généreux
Economiste principal

Benoit P. Durocher
Economiste senior

Héléne Bégin
Economiste senior

NoTEe Aux LECTEURS : Pour respecter I'usage recommandé par I'Office de la langue francaise, nous employons dans les textes et les tableaux les symboles k, M et G pour désigner respectivement les milliers, les millions et les milliards.
Mise en carpE © Ce document s’appuie sur des informations publiques, obtenues de sources jugées fiables. Le Mouvement des caisses Desjardins ne garantit d'aucune maniére que ces informations sont exactes ou complétes. Ce
document est communiqué a titre informatif uniquement et ne constitue pas une offre ou une sollicitation d’achat ou de vente. En aucun cas, il ne peut étre considéré comme un engagement du Mouvement des caisses Desjardins et
celui-ci n'est pas responsable des conséquences d’'une quelconque décision prise a partir des renseignements contenus dans le présent document. Les prix et les taux présentés sont indicatifs seulement parce qu'ils peuvent varier
en tout temps, en fonction des conditions de marchés. Les rendements passés ne garantissent pas les performances futures, et le Mouvement des caisses Desjardins n’assume aucune prestation de conseil en matiere d’'investissement.
Les opinions et prévisions figurant dans le document sont, sauf indication contraire, celles des auteurs et ne représentent pas la position officielle du Mouvement des caisses Desjardins.

Copyright © 2009, Mouvement des caisses Desjardins. Tous droits réservés.



