Etudes économiques

Prévisions économiques et financiéres

Le retour de Donald Trump a la Maison-Blanche
accentue l'incertitude dans le monde

13 novembre 2024

Jimmy Jean - Randall Bartlett - Benoit P. Durocher - Royce Mendes
Maélle Boulais-Préseault - Tiago Figueiredo
Francis Généreux ¢ Lorenzo Tessier-Moreau * Hendrix Vachon

= Faits saillants

Nos prévisions concernant I'économie américaine ont été revues a la suite de
I'élection de Donald Trump. Sa nouvelle administration souhaitera aller de
I'avant avec son programme de nouvelles baisses d'imp6t, de
déréglementation (hotamment concernant I'énergie), de hausses de tarifs et
de réduction de I'immigration. Certains effets positifs sur la croissance
pourraient se manifester en 2025 mais, selon nos hypothéses, les effets plus
négatifs, notamment dus aux hausses de tarifs, devraient entrainer des
conséquences plus néfastes a partir de 2026, en plus d'amener une inflation
plus élevée que prévu initialement. Pour le moment, I'économie américaine
demeure relativement en bonne posture, hormis certaines perturbations : la
progression du PIB réel s'est avérée encore forte au troisieme trimestre avec
une croissance annualisée de 2,8 %. Le gain pourrait étre plus modeste au
quatrieme trimestre, notamment sous l'effet des ouragans. Ce facteur et un
conflit de travail dans le secteur aéronautique ont d'ailleurs amené un
ralentissement marqué des embauches en octobre.



En raison des liens qui unissent les deux pays, I'économie canadienne ressentira rapidement
les effets des élections américaines.
Le commerce est la principale courroie de transmission des politiques protectionnistes et

isolationnistes des Etats-Unis vers le nord, la promesse de barrieres tarifaires
importantes ayant été 'un des chevaux de bataille de Trump durant sa
campagne. Nos travaux @ indiquent que les répercussions de telles politiques
sur le Canada risquent d'étre aussi rapides que graves, pouvant méme mener a
une récession dans le pire des scénarios. Le risque de détérioration des
perspectives économiques canadiennes est accentué par la récente annonce
4 du gouvernement fédéral concernant la réduction de la cible d'admission
de résidents permanents. Elle s'ajoute aux limites déja prévues@ pour les
admissions de résidents non permanents. De plus, les renouvellements
hypothécaires™@ a venir en 2025 et en 2026 mettront a mal les finances des
ménages. Nous avons dU réviser a la baisse nos perspectives pour I'économie
canadienne a compter de 2026. Nous nous attendons a ce que la

Banque du Canada fasse de méme.

Au Québec, apres avoir connu une croissance relativement bonne en premiére
moitié de 2024 grace aux bienfaits de la reprise de certaines activités,
I'économie devrait revenir a une progression plus modeste au second
semestre. Malgré I'effet bénéfique cumulé des baisses de taux d'intérét,
I'économie du Québec devra affronter plusieurs obstacles, ce qui freinera sans
doute la reprise en 2025 et en 2026. Mentionnons la probable imposition par
I'administration Trump de nouvelles contraintes commerciales ainsi que les
nouvelles mesures restrictives sur I'immigration qui ralentiront la croissance de
la population. Dans ces conditions, a I'image des perspectives pour I'ensemble
du Canada, nous avons aussi révisé a la baisse nos prévisions pour le PIB réel
du Québec.

Ailleurs dans le monde, I'économie de la zone euro s'est améliorée au
troisieme trimestre, enregistrant la plus forte croissance du PIB réel (+1,5 %
non annualisée) en deux ans. Méme I'Allemagne a renoué avec une
augmentation (+0,7 %) de son PIB réel. La croissance allemande demeure
cependant fragile et la production industrielle a affiché une baisse prononcée
en septembre. Au Royaume-Uni, le budget du nouveau gouvernement
conjugue nouvelles dépenses, nouveaux investissements et hausses d'impot. A
court terme, il pourrait contribuer positivement a la croissance du PIB réel et a
I'inflation, mais I'effet devrait étre en partie contrebalancé par des taux
d'intérét un peu plus élevés. La conjoncture internationale et surtout celle de
la Chine pourraient dans les prochaines années étre affectées par des hausses
de tarifs de la part des Etats-Unis (et possiblement par des politiques de
représailles). Les effets négatifs devraient surtout survenir a partir de 2026.



Le retour de Donald Trump a la Maison-Blanche accentue l'incertitude dans le
monde de maniére considérable. Quelle sera I'ampleur des contraintes
commerciales imposées par les Américains et quand seront-elles imposées? Y aura-
t-il des exceptions? Quelle sera la réponse des autres pays? A quel point I'inflation
sera-t-elle affectée par une possible guerre commerciale? Comment les devises
s'ajusteront-elles? La Réserve fédérale parviendra-t-elle a maintenir son
indépendance? Comment évolueront les finances publiques du gouvernement
américain? Méme si nous avons révisé nos prévisions, de nouveaux ajustements
seront nécessaires a mesure que les choses deviendront plus claires. Du coté de
I'inflation, certains risques demeurent méme si elle se situe désormais en dessous
des cibles dans plusieurs pays. En outre, les conflits de travail pourraient se
multiplier, notamment au Canada et aux Etats-Unis, provoquer des perturbations
temporaires de |'activité économique et entrainer des pressions haussiéres sur les
salaires et l'inflation. Une bonne dose d'incertitude demeure quant a I'effet retardé
des taux d'intérét élevés sur la croissance économique. Il y a donc un risque que
certaines banques centrales doivent éventuellement accélérer le rythme des baisses
de taux, alors que certaines autres pourraient au contraire devoir le ralentir. Cela
pourrait amener beaucoup de volatilité sur les marchés des devises. La remontée
potentielle des taux obligataires aux Etats-Unis améne aussi un risque que les taux
obligataires canadiens diminuent moins qu'attendu. Cela impliquerait des taux
hypothécaires a terme moins intéressants qui pourraient complexifier la poursuite
des renouvellements hypothécaires au Canada. Certains emprunteurs pourraient
connaitre des difficultés de paiement et le nombre de propriétés a vendre pourrait
augmenter brusquement. A cela s'ajoutent les pressions croissantes sur les
locataires. De plus, des mises a pied pourraient se mettre en branle, ce qui ferait
augmenter le taux de chdmage d'une maniére plus néfaste et aurait des effets
indésirables sur le marché de 'habitation et le crédit en général. La détérioration et
I'élargissement du conflit au Moyen-Orient ont provoqué des soubresauts des prix
du pétrole qui pourraient se faire encore plus importants. L'évolution de I'économie
mondiale, des marchés financiers et des prix des matiéres premiéeres pourrait se
montrer encore plus instable si la situation géopolitique et I'environnement
économique se dégradaient davantage. Méme en faisant abstraction de ces facteurs
de risque, les marchés financiers semblent vulnérables a une correction aprés
I'exubérance qui a propulsé bon nombre de classes d'actifs risqués cette année.



Scénario financier

Les marchés accueillent I'élection de Donald Trump avec beaucoup d'optimisme
pour l'instant. A court terme, certaines de ses promesses pourraient avoir des effets
favorables sur I'économie et sur les profits des entreprises, surtout aux Etats-Unis.
En revanche, les investisseurs anticipent aussi une accentuation des pressions
inflationnistes aux Etats-Unis, de méme qu'une détérioration des finances publiques.
Ces facteurs se sont traduits par une remontée des taux obligataires. Le dollar
américain a également continué de s'apprécier contre la plupart des autres devises.

Plusieurs ajustements ont été faits a nos prévisions. D'abord, nous entrevoyons un
moins grand potentiel de baisse de taux d'intérét aux Etats-Unis. A 'opposé, nous
anticipons davantage de baisses de taux au Canada en réponse aux plus grandes



difficultés économiques. Une réduction plus prononcée des taux directeurs au Canada
aiderait aussi a contrer le mouvement haussier des taux obligataires

canadiens, qui contribue a un resserrement des conditions tinanciéeres. Le dollar
canadien devrait donc continuer de souffrir d'un élargissement des écarts de taux
d'intérét entre le Canada et les Etats-Unis. Un destin similaire guette plusieurs autres
devises. Finalement, nous avons aussi révisé a la baisse nos prévisions pour les
matiéres premiéres en raison d'une demande mondiale qui s'annonce plus faible,
mais aussi d'une production qui pourrait étre plus forte aux Etats-Unis, notamment
pour le pétrole. Nous croyons aussi que I'élan haussier des marchés boursiers
pourrait s'essouffler en 2025 devant des perspectives économiques mondiales plus
incertaines.



Ul Tableaux de prévisions
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