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AVANT-PROPOS

'economie canadienne fait preuve de résilience alors gu'elle continue

de s'adapter a I'évolution des conditions commerciales

DAWN DESJARDINS
Economiste en chef

La résilience de I'économie canadienne est de nouveau
mise a I'épreuve, alors que les tensions commerciales entre
le Canada et son plus important partenaire commercial,

les Etats-Unis, se sont intensifiées a la fin aoit. Le 22 ao(r,
les Etats-Unis ont imposé des droits de douane additionnels sur les
exportations canadiennes en vertu de larticle 338, ce a quoi le Canada
a répliqué le 8 septembre par ses propres droits de douane sur

les exportations américaines. Nos prévisions tiennent compte de
ces premiéres mesures commerciales. Les Etats-Unis ont par

la suite élargi la portée des droits de douane au titre de l'article 338,
changements effectifs le 15 septembre 2026, en plus dinterdire
lentrée de certains produits canadiens sur le marché américain

a compter du 29 septembre 2026. Ces dernieres mesures
commerciales ne sont pas prises en compte dans nos prévisions.

Globalement, il semble que les répercussions directes sur 'économie
soient relativement limitées. En fait, les données les plus récentes
montrent que 'économie canadienne a été plus résiliente que préwy,
la contraction initialement annoncée au premier trimestre ayant été
revue pour finalement devenir une croissance, ce qui signifie que le
Canada n'est pas entré en récession théorique au début de année.
L'économie du pays sest également fortement redressée au
deuxieme trimestre, affichant une tres respectable croissance
annualisée du PIB de 3,3 %. La reprise a dépassé les attentes, tant
par sa vigueur que par son étendue. Les dépenses de consommation
ont fortement augmenté, soutenues par une hausse de l'emploi et
une aide gouvernementale sous la forme d'un crédit dimpdt unique.
Les investissements des entreprises ont connu leur hausse la plus
marquée depuis le milieu de 2024, notamment les dépenses en

machines et matériel qui ont affiché une hausse pour un troisieme
trimestre consécutif apres trois années de baisse. Méme le marché
de 'habitation, qui était engourdi, sest redressé. La croissance des

exportations a affiché sa plus forte hausse depuis le milieu de 2022.

Les secteurs de 'économie ne sont toutefois pas tous aussi solides.
Ceux qui sont visés par les importants droits de douane imposés par
les Etats-Unis ont continué d'éprouver des difficultés, notamment
[acier, 'aluminium, la fabrication de véhicules automobiles et la
foresterie, dont la contribution a 'économie globale a reculé. Mais tout
compte fait, les données du deuxieme trimestre démontrent que,
dans l'ensemble, 'économie canadienne a su garder le cap malgré les
turbulences générées par une relation commerciale houleuse avec
les Etats-Unis et une hausse des prix de Iénergie. Dans ce contexte,
nous avons revu a la hausse nos prévisions pour 2026, par 0,2 point
de pourcentage, pour les porter a 0,9 %.

Nous nous attendons a ce que les répercussions de la récente
recrudescence des tensions commerciales soient plus prononcées
en 2027, et a ce que la croissance ralentisse nettement au dernier
trimestre de lannée en cours et au début de 2027, a mesure que
[économie s'ajuste aux droits de douane prévus a l'article 338 et aux
représailles du gouvernement canadien. En conséguence, nous avons
retranché 0,4 point de pourcentage de nos prévisions pour 2027,
mais nous prévoyons tout de méme une croissance du PIB de 1,6 %
lan prochain. Toute aggravation des tensions peserait sur un nombre
croissant de secteurs et minerait la confiance des entreprises et

des consommateurs.

Points saillants

» La croissance plus forte que prévu au deuxieme
trimestre a permis au Canada d'éviter une récession,
mais I'économie demeure vulnérable a la résurgence
des tensions commerciales.

Les échanges commerciaux représentent le plus grand
risque baissier. La derniére vague de droits de douane
entrainera un ralentissement considérable des
exportations a la fin de 2026 et en 2027.

Les politiqgues mises en place atténuent

une partie des dégats. Les mesures fiscales,

les initiatives d'investissement, les dépenses de
défense et les efforts visant a réduire les obstacles

au commerce interprovincial aident a amortir
le choc économique et favorisent les perspectives
de croissance a long terme.

Les investissements des entreprises sont
actuellement faibles, mais en bonne position pour
repartir a la hausse. L'incertitude quant aux droits

de douane et a l'accés au marché incite les entreprises
a la prudence, mais on prévoit une accélération de

la croissance des investissements en 2027, a mesure
que les grands projets progressent et que les
décisions d'investissement finales sont prises.

Sur le long terme, le défi du Canada demeure
la productivité et l'investissement.
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Les efforts de diversification commerciale se poursuivent, mais prendront du temps.
Les mesures de soutien moneétaire et budgétaire demeureront cruciales pour surmonter
les difficultés commerciales immédiates.

Les entreprises canadiennes souhaitaient déja diversifier
leurs chaines dapprovisionnement et trouver de nouveaux
clients sur des marchés a lextérieur des Etats-Unis avant

la derniére série dannonces. Les politiques nationales ont
été ajustées pour favoriser la compétitivité, notamment en
réduisant les barrieres commerciales interprovinciales et les
délais d'approbation de zonage et dobtention de permis.
De plus, le gouvernement fédéral a annoncé, a la fin ao(t,
un ensemble de mesures supplémentaires d'une valeur
de 7,5 milliards de dollars sous forme de subventions non
remboursables et de changements a l'assurance-emploi.

Pour que I¢conomie canadienne poursuive sur sa lancée du
deuxieme trimestre, il faudra que ces politiques parviennent
a rétablir la confiance des entreprises et a soutenir
linvestissement. Il'y a également des risques du coté des
ménages; les secteurs de la consommation et du logement
feront face a des difficultés si les marchés du travail se
retrouvent a nouveau sous pression, dans un contexte

de ralentissement de la demande des exportations et
d'augmentation des codts des intrants.

Des recherches de la Banque du Canada ont démontré

que lincidence des droits de douane de représailles sur

les prix a la consommation dépend de nombreux facteurs,
notamment limportance et la durée des droits de douane et

la capacité des consommateurs a identifier les biens touchés.

I est a noter gu'apres limposition des droits de douane au
Canada en 2025, notre taux dinflation s'est maintenu autour
de la cible de 2 %, et que clest la forte hausse des prix de
[énergie due a la guerre au Moyen-Orient qui a poussé

Iinflation globale a 3 % en juillet. Si nous excluons énergie,
les pressions inflationnistes se situent actuellement

a 2,2 %, les autres mesures de base se maintenant pres
de la cible de 2 %.

La combinaison des risques a la baise pour 'économie

et des risques a la hausse pour linflation place la Banque
du Canada dans une position difficile. Plus les prix de
[énergie restent élevés, plus il y a un risque de répercussion
sur dautres prix. Cet effet pourrait toutefois étre largement
compensé par une baisse de la demande. Nous estimons
que les risques pour économie domineront en 2026,
justifiant un maintien du taux directeur a 2,25 %. Siles
risques de ralentissement économique se résorbent en
2027, a mesure que les entreprises et les consommateurs
canadiens s'adaptent a la nouvelle conjoncture, les
conditions seront alors probablement réunies pour que

la Banque augmente progressivement le taux directeur.

L'effet combiné des politiques budgétaire et monétaire
devrait compenser dans une large mesure les répercussions
de la derniére vague de droits de douane. Il ne faut
toutefois pas écarter les risques d'un ralentissement,

car une intensification des tensions reste possible.

Nous maintenons tout de méme un optimisme prudent,
car l'établissement de nouvelles relations commerciales et
chalnes d'approvisionnement, la participation croissante
des entreprises a des projets lancés par le gouvernement
et lengagement renouvelé de sattaquer aux obstacles

a linvestissement devraient permettre a 'économie
canadienne de surmonter ce dernier coup dur.

Figure 1: Les tensions commerciales et les prix de I'énergie péseront sur la croissance

a court terme

Variation du PIB en pourcentage, en termes de dépenses, fondée sur des dollars enchainés de 2017
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Politiques monétaire et budgétaire

Bien que l'orientation future de la politique monétaire
demeure incertaine, Cest tout le contraire pour la
politique budgétaire. Celle-ci est clairement utilisée
pour soutenir 'économie, autant avec des mesures
traditionnelles qu'avec des approches novatrices que
nous n‘avons pas observées depuis longtemps.

En réponse a limposition des droits de douane aux
termes de larticle 338, le gouvernement fédéral prévoit
dépenser 7,5 milliards de dollars de plus pour soutenir
les entreprises touchées. Ce financement comprend une
somme additionnelle de 1,5 milliard de dollars ajoutée
a lnitiative régionale de réponse tarifaire, qui offre un
soutien sous forme de liquidités et de subventions non
remboursables, de 3,5 milliards de dollars pour des
changements a lassurance-emploi visant a aider les
travailleurs a conserver leur emploi, de 2 milliards de
dollars pour le Fonds de diversification pour un Canada
fort, et de 500 millions de dollars en matiere de liquidité
pour des préts sans intérét offerts par la Banque de
développement du Canada.

Le gouvernement continue également daugmenter ses
dépenses de défense, cherchant a atteindre la nouvelle
cible de dépenses équivalent a 5 % du PIB. Sa Stratégie
industrielle de défense vise notamment a porter a 70 %
la part des acquisitions effectuées aupres d'entreprises
canadiennes. Les gouvernements de partout au pays
continuent aussi a réduire les barriéres commerciales
interprovinciales et a mettre en ceuvre des stratégies
de diversification commerciale.

L'une des mesures de relance potentielles les plus
originales a vu le jour dans le cadre du Sommet canadien
de linvestissement, qui s'est tenu les 14 et 15 septembre.
En prévision du Sommet, le gouvernement avait publié
un prospectus dressant une liste de plus de 160 projets,
allant des minéraux critiques a I'énergie, ouverts a
linvestissement’. Méme si laide financiere immédiate
demeure une réponse importante aux difficultés
conjoncturelles, lune des mesures les plus efficaces que
le gouvernement fédéral puisse prendre est de favoriser
les investissements du secteur privé.

La politique monétaire devrait étre plus nuancée.

Méme si cette nouvelle vague de droits de douane et la
croissance démographique nulle mettent 'économie sous
pression, la prochaine mesure de la Banque du Canada
sera probablement une hausse.

Lors de sa derniere décision, début septembre, le
gouverneur Tiff Macklem a adopté un ton restrictif en
évoquant les risques d'inflation associés a la persistance
des prix élevés de énergie et aux nouvelles vagues de
droits de douane2. Selon ces perspectives, la Banque
devrait demeurer sur la touche cette année afin de
surveiller la réaction de I'économie face aux dernieres
tensions commerciales, avant damorcer un cycle graduel
de resserrement monétaire en 2027, marqué par quatre
hausses anticipées du taux directeur.

Figure 2 : Nous prévoyons une hausse graduelle des taux d'intérét I'an prochain a mesure
que I'économie se redresse
(Taux du financement a un jour)
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Marcheés du travail et dépenses des ménages

L'absence de croissance démographique est I'un

des principaux facteurs influant sur les perspectives
pour les marchés du travail et les dépenses liées

au logement cette année et Ian prochain. Apres

des années de forte croissance démographique,

les nouvelles cibles dimmigration et le départ prévu

de certains travailleurs étrangers temporaires ont
entrainé un recul de la population canadienne pendant
trois trimestres consécutifs.

Des fluctuations démographiques comme celles
observées au cours des cing dernieres années peuvent
avoir une incidence importante sur la croissance
économique. Une croissance rapide de la population peut
stimuler les dépenses des ménages et linvestissement
dans le logement, méme si les particuliers ne dépensent
pas davantage. A linverse, lorsque la population stagne,
les particuliers doivent accroitre leurs dépenses pour que
la consommation des ménages contribue a la croissance
économique. Or, ils sont plus susceptibles de le faire
lorsque la croissance de lemploi et des salaires

est vigoureuse.

Cette année, le marché du travail a connu des périodes
de vigueur et de faiblesse. Le début de lannée a été
difficile pour les chercheurs d'emploi, 112 000 postes
ayant été perdus entre janvier et avril. Le printemps et
[été ont ensuite été marqués par une solide croissance
de femploi, avant un nouveau recul en ao(t. Malgreé tout,
217 000 emplois ont été créés sur 12 mois et le taux de
chdmage a diminué a 6,4 %, la croissance de la
population active étant demeurée faible.

Cette création réguliere demplois a aidé a soutenir les
dépenses des ménages; tout indique que les dépenses
de consommation devraient augmenter de 2,1 % cette
année, et de 2,5 % par habitant. Les ménages ne seront
toutefois pas a l'abri des conséquences économiques des
nouvelles séries de droits de douane, qui devraient peser
sur la croissance de l'emploi. Ces facteurs feront ralentir
les dépenses des ménages Ian prochain, dont la
croissance devrait atteindre seulement 1,4 %.

La tendance de linvestissement dans le logement est
similaire a celle de la consommation. Aprés un excellent
deuxieme trimestre, linvestissement résidentiel réel
devrait de nouveau exercer un léger effet négatif sur

la croissance dici la fin de l'année.

Plusieurs facteurs nuisent au marché du logement.
Lincertitude quant aux conditions économiques futures
pese sur les achats majeurs, la hausse du rendement
des obligations rend les préts hypothécaires plus chers,
et le nombre important de copropriétés invendues
ralentit la construction de nouveaux logements.

Comme les taux d'intérét devraient augmenter

Ian prochain, les conditions du marché du logement
resteront défavorables en 2027. On prévoit une hausse
da peine 0,3 % de linvestissement résidentiel réel lan
prochain, apres une baisse de 2,2 % cette année.

Figure 3: Les dépenses de consommation réelles par habitant devraient ralentir aprés
une forte hausse au deuxiéme trimestre

Variation en pourcentage, fondée sur des dollars enchainés de 2017
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Commerce et investissements des entreprises

Les perspectives commerciales du Canada ont été
affaiblies par lintensification des tensions commerciales
avec les Etats-Unis. On prévoit une augmentation de
2,6 % du total des exportations en 2026, mais ce résultat
annuel masque un déclin marqué en cours dannée.
Aprés une hausse annualisée de 15,1 % au deuxieme
trimestre, les exportations devraient reculer de 0,9 %
au troisieme trimestre, puis de 5,0 % au quatrieme.

Ce repli concerne principalement les exportations

de biens; les exportations de services devraient quant
a elles continuer a croftre modestement.

Cette situation concorde avec limposition, le 22 ao(t,

de droits de douane américains de 50 %, au titre de
[article 338, sur certains produlits canadiens, notamment
certaines machines, des meubles, des bijoux, des articles
de sport et dautres produits. Apres la mise en ceuvre
par le Canada de droits de douanes de représailles, les
Etats-Unis ont annoncé d'autres changements aux listes
de biens visés par larticle 338 et des interdictions
dimportation touchant certains produits canadiens.

Ces mesures additionnelles n'ont pas été prises en
compte dans nos prévisions puisquelles n'avaient pas
encore été mises en place au moment d'établir les
projections; par conséquent, elles représentent un
risque de révision a la baisse de nos prévisions.

Nous prévoyons que les pressions sur les exportations
de biens vont persister I'an prochain. La stabilité des
gains dans le secteur des services aidera a compenser
une partie du recul, mais dans leur ensemble, les

exportations ne devraient augmenter que d'un maigre
0,3 % I'an prochain.

Nous prévoyons une augmentation des
investissements non résidentiels des entreprises

de 1,6 % cette année, la vigueur des investissements
en machines et matériel ainsi qu'en propriété
intellectuelle étant contrebalancée par la faiblesse

des investissements dans les batiments et les ouvrages
de génie civil. De nombreuses entreprises restent
dans l'expectative et préférent reporter leur expansion
en raison des droits de douane et de lincertitude
quant a facces futur au marché américain.

Les investissements devraient continuer d'augmenter,
pour atteindre 3,5 % en 2027, méme sans allégement
des taux dintérét. Cela sexplique par le passage de
certains projets a I'étape de la construction ainsi que
par lapprobation finale de certains projets soumis

au Bureau des grands projets. Un bon exemple
dinvestissement en cours est le campus de centres

de données de Meta, d'une capacité de 1 gigawatt,
dans le comté de Sturgeon, en Alberta. La construction
a commencé en juillet 2026 et le projet représente

un investissement de plus de 13 milliards de dollars.
Plus récemment, Bell a annoncé fexpansion de son
centre de données d'A situé en Saskatchewan, au cot
prévu de 50 milliards de dollars, ce qui en ferait le plus
important réseau dinfrastructure d'A souveraine

au Canada.

Figure 4 : Indicateurs de liquidité et d’endettement des entreprises non financiéres
Variation en pourcentage, fondée sur des dollars enchainés de 2017
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Perspectives provinciales

+ L'économie de Terre-Neuve-et-Labrador devrait croftre
de 1,0 % en 2026 et de 1,3 % en 2027. Les perspectives
pour la province sappuient sur la modernisation du projet
hydroélectrique de Churchill Falls et le développement
de celui de Gull'Island, fruits d'un accord historique qui
devrait stimuler linvestissement et l'activité économique
a long terme3. Le soutien additionnel provient des
initiatives de développement de la main-d'ceuvre
et des investissements dans les infrastructures
annoncées dans le budget de 20264.

« Enaolt 2026, Ifle-du-Prince-Edouard a annoncé un
« Plan d'action en réponse aux tarifs douaniers » de
12,5 millions de dollars pour soutenir les entreprises
et les travailleurs touchés par les droits de douane
américains, qui met laccent sur le financement, les
subventions et les initiatives de formation de la main-
doeuvres. La province a également continué d'accrofitre
ses investissements dans les infrastructures, le logement
et le soutien aux entreprises afin de renforcer la résilience
économique dans un contexte dincertitude persistante®.
Par conséquent, nous nous attendons a ce que le PIB réel
augmente de 1,1 % en 2026, puis de 1,4 % en 2027.

+ La Nouvelle-Ecosse devrait afficher une croissance
économique de 1,1 % en 2026. Les mesures politiques
mises en place récemment -notamment lamélioration
des mesures pour protéger les travailleurs, élargissement

des priorités en matiere dimmigration et le soutien aux
entreprises touchées par les droits de douane - devraient
renforcer les conditions du marché du travail et la
résilience économique’8s.

Au Nouveau-Brunswick, bien que les secteurs de la
foresterie et de la fabrication liée a la foresterie soient
sous pression en raison des droits de douane, la
croissance sera soutenue par une augmentation

de 710 millions de dollars des dépenses en soins

de santé, un nouvel accord de travail couvrant

3500 employés du secteur public, un examen sur
lexploitation du gaz naturel et des préts pouvant
atteindre 5 millions de dollars pour aider les entreprises
a composer avec les droits de douane. Le PIB réel devrait
croftre de 1,0 % en 2026 et de 1,3 % en 20271011,

Dans I'ensemble, léconomie du Québec devrait

croftre de 0,9 % en 2026 et de 1,2 % en 2027, malgré les
difficultés auxquelles font face son secteur de laluminium
et dautres secteurs manufacturiers. Les mesures de
soutien au commerce et les investissements historiques
d'Hydro-Québec dans le secteur de I'énergie - y compris
son bénéfice net de 1,85 milliard de dollars affiché au
premier trimestre et ses projets de production et de
transport d'électricité - devraient renforcer la résilience
économique et soutenir la croissance a long terme?213,

« La croissance économique de I'Ontario
devrait demeurer modérée a 1,0 % en 2026
avant de saccélérer a 1,6 % en 2027. L'’économie
de I'Ontario devrait profiter de laccent mis,
dans le budget de 2026, sur la protection des
emplois, le renforcement des infrastructures et
lamélioration de la résilience dans un contexte
dincertitude commerciale persistante. Plus de
90 millions de dollars en financement pour accroitre
la capacité de construction navale, Iélargissement
des mesures en réponse aux droits de douane et le
financement de 40 000 nouvelles places dans des

établissements postsecondaires devraient favoriser

la compétitivité des entreprises, remédier aux pénuries
de main-d'ceuvre et renforcer les perspectives de
croissance a long terme41516, Parce qu'elle est le cceur
de lindustrie de fabrication dautomobiles du Canada
et qu'elle abrite un tres grand nombre de producteurs
dacier, I'Ontario est lune des économies les plus
exposées aux droits de douane au pays. La
diversification continue de ses échanges commerciaux
demeure donc essentielle a ses perspectives

de croissance.

Figure 5 : Exportations nationales vers les Etats-Unis et d’autres partenaires commerciaux,

par province

Croissance des exportations de marchandises en valeur nominale depuis le début de année,

sur la base douaniere (juillet 2026)
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Perspectives provinciales

Pour lavenir, le Manitoba se concentre sur

la résilience économique, l'abordabilité et l'offre de
logements, et consacrera prés d'un milliard de dollars
supplémentaires aux soins de santé!”. La province a
également annoncé un soutien lié aux droits de douane
de plus de 100 millions de dollars et un investissement
qui pourrait aller jusqu'a 73 millions de dollars pour batir
821 nouveaux logements?819, Ensemble, ces mesures
devraient soutenir la croissance et entralner une
augmentation du PIB réel de 1,2 % en 2026 et de

1,5% en 2027.

Nous prévoyons que le PIB réel de la Saskatchewan
augmentera de 1,8 % en 2026 et de 1,9 % en 2027.
L'économie de la province devrait continuer de compter
parmi celles qui affichent les plus fortes croissances

du Canada, malgré lincertitude commerciale persistante.
Le budget de 2026-2027 comprend environ 2,5 milliards
de dollars en mesures visant 'abordabilité, plus de
5300 places en formation d'apprentis et un soutien

a plus de 35 000 petites entreprises grace a une
réduction permanente de 1% du taux dimposition

des petites entreprises20. D'autres mesures en réponse
aux tensions commerciales, dont un financement de

5,3 millions de dollars accordé a six entreprises de

la Saskatchewan, devraient renforcer la compétitivité

et soutenir la croissance a long terme21.22,

.

L'Alberta devrait afficher une croissance économique de
2 % en 2026 et de 1,9 % en 2027. Cette province devrait
demeurer 'un des moteurs de croissance les plus solides
du Canada, grace aux investissements dans énergie, aux
projets résidentiels et a la diversification commerciale.

Le budget de 2026 prévoit 8,7 milliards de dollars en
mesures visant l'abordabilité, tandis que 'Alberta continue
de faire progresser le projet doléoduc pétrolier de la cote
ouest, qui pourrait ajouter jusqu'a un million de barils par
jour a la capacité d'exportation2324, Pour renforcer leur
résilience face aux perturbations commerciales, les
entreprises peuvent obtenir du soutien par lentremise de
Initiative régionale de réponse tarifaire, qui offre une aide
financiere pouvant aller jusqu'a 3 millions de dollars en
financement non remboursable et jusqu'a 20 millions de
dollars en soutien total pour les projets admissibles.
L'Alberta a également lancé un portail de ressources sur
les droits de douane pour aider les entreprises a réagir
aux mesures commerciales américaines, et elle continue
de travailler a accrofltre labordabilité des logements en
soutenant de nouvelles initiatives de construction
résidentielles. Dans lensemble, ces mesures devraient
accroftre la compétitivité et soutenir la croissance
économique future.

Figure 6 : PIB réel aux prix de base par province

La croissance économique de la Colombie-Britannique
devrait rester faible en 2026, le PIB réel devant augmenter
de 1,0 %. La province soutient la croissance a long terme
grace a un fonds dinvestissement stratégique de

400 millions de dollars, a un investissement de

283 millions de dollars sur trois ans dans la formation
menant a des métiers spécialisés et a une stratégie visant

Terre-Neuve-et-Labrador
fle-du-Prince-Edouard
Nouvelle-Ecosse
Nouveau-Brunswick
Québec

Ontario
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Saskatchewan

Alberta

Colombie-Britannique

Sources : Statistique Canada, Deloitte; p = prévisions.

2025

35%
2,8 %
2,3%
2,0%
0,6 %
1.3%
1.3%
2,2%
2,7%
2,0 %

a attirer jusqu'a 200 milliards de dollars dinvestissements
privés au cours de la prochaine décennie. Les mesures
de diversification commerciale, les projets d'infrastructure
majeurs et les initiatives en matiere de logements
devraient également renforcer la résilience économique
et soutenir la croissance future26.27.2s,

2026p 2027p
1,0 % 1,3%
1,1 % 1,4 %
1,1% 1,3%
1,0 % 1,3%
09 % 1.2 %
1,0 % 1,6 %
1.2% 1.5%
1,8 % 1,9 %
2,0% 1,9 %
1,0 % 1.7 %
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PERSPECTIVES ECONOMIQUES

Risques et principaux points a retenir

L'économie canadienne aura de nombreux défis a relever
pour poursuivre sur sa lancée.

Dans le contexte des menaces persistantes et de
limposition de droits de douane par le plus important
partenaire commercial du Canada, la confiance des
ménages et des entreprises demeure faible. Toute
érosion supplémentaire pourrait remettre en question les
augmentations prévues des dépenses dinvestissement,
sur lesquelles repose la reprise attendue an prochain.
Chez les consommateurs, les craintes quant a la sécurité
de lemploi et la hausse des prix pourraient freiner
davantage les dépenses.

Alors que la confiance était déja chancelante, les risques
liés a limposition de droits de douane additionnels ont
augmenté. Les Etats-Unis ont indiqué quiils envisageaient
de porter a 50 %, le 1er janvier 2027, les droits de douane
sur les voitures et camions, les pieces pour véhicules
automobiles et l'acier canadiens. Une hausse de cette
ampleur exercerait une pression encore plus forte sur ces
secteurs et pourrait faire en sorte que le gouvernement
canadien impose ou augmente a son tour les droits

de douane sur les marchandises américaines qui entrent
au pays.

Bien que cela ne signifie pas la fin de TACEUM, une
nouvelle escalade pourrait la rendre inévitable. Nos
modélisations indiquent que le retrait des Etats-Unis de
IACEUM pourrait retrancher 402 milliards de dollars de
[économie canadienne, ce qui équivaut a un recul du PIB
réel de 1,6 % par rapport aux prévisions de base.

A cette situation vient sajouter un risque accru dinflation.
Plus les prix de 'énergie restent élevés et plus longtemps
les droits de douane sont en place, plus le risque de
répercussions sur dautres biens est important. Si les
consommateurs anticipent davantage de pressions sur
les prix, il pourrait y avoir un cycle de resserrement plus
rapide et plus agressif que prévu.

Le dernier cycle de resserrement monétaire et les vagues
de tensions commerciales successives ont ébranlé
[économie canadienne. Le principal point faible de notre
économie demeure linvestissement non résidentiel des
entreprises. En termes réels, les entreprises investissent
14 % de moins par travailleur qu'en 2014, ce qui nuit

a notre productivité. En parallele, les investissements
dans les infrastructures ont pris du retard. La
dépendance excessive aux réseaux routiers pour le
commerce avec les Etats-Unis a contribué & un sous-
investissement dans dautres infrastructures nécessaires
au commerce, comme les ports, les chemins de fer

et les aéroports?.

Cependant, les périodes difficiles générent souvent des
possibilités, et cest la que réside le potentiel de hausse.
La liste croissante d'investissements publics dans la
défense, I'énergie, les ressources, le transport et [A ouvre
la voie a une augmentation rapide et généralisée des
dépenses du secteur privé. Toutes les mesures visant

a améliorer la compétitivité du pays, notamment la
réduction des barrieres commerciales interprovinciales,
[élimination des examens réglementaires redondants
et la nouvelle Mégadéduction a la productivité, seront
également avantageuses.

Figure 7 : Investissement réel par employé*
En milliers de dollars enchainés de 2017
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* Les investissements réels comprennent les structures non résidentielles, les machines et le matériel, et la propriété intellectuelle.

Source : Statistique Canada.
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TABLEAUX DES PREVISIONS

PIB par catégorie de dépenses

T12025 T22025 T32025 T42025 T12026 T22026 T32026p T42026p T12027p T22027p T32027p T42027p 2025 2026p 2027p

PIB du Canada 2,9 -1,0 1,9 -1,0 0,3 33 1,8 0,4 1.4 2,0 2,3 2,0 1,9 0,9 1,6
Consommation des ménages 1,2 4,4 -0,8 29 2,4 3,3 11 1,0 1,0 1.4 1,7 1.8 24 2,1 1,4
Consommation du secteur a but non lucratif 0,4 1,6 2,2 0,5 0,9 1,4 1,0 1,0 1,1 1,2 1.2 1,3 1,3 1,2 1,2
Consommation des administrations publiques 1,8 4,1 -2,1 2,3 -0,1 3,9 2,2 1,2 1,0 1,0 1.1 1.1 2,4 1,5 1,4
Investissement total -3,7 1,5 1,6 2,8 -6,0 53 1,7 1,2 1,7 2,6 2,7 2,8 1,6 0,5 2,2
Investissements publics -0,6 10,4 15,5 24,6 -9,8 -11,0 4,0 2,5 2,1 2,1 2,1 2,2 7,2 2,3 1,5
Investissements des entreprises -4,2 -0,5 -1.3 -1,7 -5,0 9,5 1,2 0,9 1,6 2,7 2,9 3,0 0,3 0,1 2,3
Investissements résidentiels -10,2 0,2 4,4 -9,4 -10,6 10,4 0,7 -0,9 -0,9 -0,1 -0,1 -0,2 0,5 -2,2 0,3
+ Résidentiel - rénovations 1,0 -8,6 4,8 -6,2 -2,0 11.4 -4,1 1,3 2,0 2,2 2,2 2,5 0,3 -0,1 1,7
+ Résidentiel - colits de transfert de propriété -47,5 -1,7 29,9 -11,2 -32,9 30,0 4,1 3,6 1,7 1,6 1,6 1,1 -34 -3,3 3,8
+ Résidentiel - logements neufs 3,6 7,6 -4,2 -10,8 -6,6 3,2 2,9 -4,0 -3,7 -2,2 -2,4 -2,5 2,3 -3,2 -2,0
Investissements non résidentiels 0,1 -0,7 -5,1 3,8 -1,3 9,1 1.4 1,9 3,0 4,3 4,5 4,6 0,3 1,6 3,5
» Ouvrages de génie civil -3,3 21,2 1,0 -3,1 -17,6 9,6 1.9 2,5 7.1 7,0 6,9 6,8 3,1 -2,0 5,7
+ Batiments non résidentiels -2,8 -12,7 -5,5 4,2 4,1 -0,6 1,4 1,4 1,7 1,9 1,8 1,7 -1,7 0,4 1,5
* Machines et matériel 6,0 -15,9 -14,2 8,7 11,5 22,6 -0,5 0,5 -1,2 2,9 3,7 4,4 -2,4 5,2 2,3
* Propriété intellectuelle -0,6 -3,2 -2,0 9,4 8,8 -2,3 3,1 2,9 3,1 3,2 32 32 0,4 3,5 2,7
Total des exportations 4,5 -23,4 4,1 6,7 1.3 15,1 -0,9 -5,0 -0,6 1.7 1.9 2,0 -1,4 2,6 0,3
+ Exportations - marchandises 7,0 -29,0 4,9 9,5 2,1 20,9 -1,5 -7.3 -2,1 1,0 1,7 2,1 -1,8 3,6 -0,4
+ Exportations - services -3,8 -1,8 1,5 -2,0 -1,3 -3.2 1,2 2,9 4,3 3,8 2,6 1,9 -0,4 -0,9 2,7
Importations 3,6 1,2 -10,9 2,0 13,1 1,1 -04 -2,2 -0,7 11 1,4 2,5 -0,3 2,1 0,0
+ Importations - marchandises 6,4 -3,0 -11,2 0,5 16,2 2,3 -0,1 -2,6 -1,1 0,5 0,9 2,3 -0,2 2,4 -0,3
+ Importations - services -5,6 17,5 -9,8 7.2 34 -2,9 -1,4 -0,5 0,9 32 3,1 3,1 -0,7 11 1,0
Stocks 13161 25120 (13127) (26 373) 22 664 (26 166) 1246 869 1160 1644 2 047 2132 901 (16 183) (1317)
PIB des Etats-Unis -0,6 3,8 4,4 0,5 2,1 1,5 2,5 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,1 2,2 2,7

Remarques : Sauf indication contraire, tous les chiffres sont présentés sous forme de variation en pourcentage annualisée; les données sont fondées sur des dollars enchainés réels désaisonnalisés de 2017; p = prévisions.
Sources : Statistique Canada; Banque du Canada. Prévisions des Services-conseils en économie de Deloitte, au 9 septembre 2026.
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PRINCIPAUX INDICATEURS

Principaux indicateurs macroéconomiques

T1 2025 T2 2025 T3 2025 T4 2025 T1 2026 T22026 T32026p T42026p T12027p T22027p T32027p T42027p 2025 2026p 2027p
Taux d'activité (%) 65,4 65,3 65,2 65,3 64,9 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,3 65,0 65,0
Variation de I'emploi (en milliers) 118,4 15,0 1,0 126,9 -51,9 28,3 79,9 -5,2 17,5 47,9 56,3 53,6 295,7 107,5 138,1
Taux de chémage (%) 6,7 6,9 7,0 6,8 6,6 6,7 6,4 6,4 6,4 6,2 6,1 59 6,9 6,5 6,1
Taux d'épargne des ménages (%) 53 4,3 4,4 3,7 33 3,7 5,5 54 54 54 54 54 4,4 4,5 54
Mises en chantier (en milliers,
désaisonnalisés aux taux annuels) 230,0 276,0 272,6 256,1 244,5 2459 242,3 237,0 232,7 229,9 226,9 2239 258,7 242,4 228,4
IneliE= EJes (27 & I8! coEaimim ol 23 18 2,0 22 2,1 3,0 3,0 2.7 25 2,0 2,1 2,0 21 2,7 2

(variations en pourcentage sur 12 mois)

Principaux indicateurs des marchés des capitaux

T12025 T22025 T32025 T42025 T12026 T22026 T32026p T42026p T12027p T22027p T32027p T42027p

Taux du financement a un jour 3,00 2,74 2,68 2,34 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,75 3,00 3,25 2,34 2,25 3,25
Bons du Trésor a 90 jours 2,79 2,65 2,59 2,18 2,22 2,28 2,27 2,29 2,55 2,81 2,87 3,11 2,18 2,29 3,11
Bons du Trésor a 1 an 2,75 2,59 2,61 2,33 2,43 2,60 2,61 2,58 2,61 2,98 3,07 3,21 2,33 2,58 3,21
Obligations d'Etat & 2 ans 2,68 2,58 2,64 2,47 2,64 2,87 2,89 3,05 3,25 3,40 3,55 3,65 2,47 3,05 3,65
Obligations d'Etat & 3 ans 2,67 2,60 2,65 2,47 2,61 2,96 3,00 3,15 3,30 3,45 3,60 3,70 2,47 3,15 3,70
Obligations d’Etat & 5 ans 2,78 2,81 2,91 2,80 2,93 3,13 3,21 3,30 3,40 3,55 3,65 3,75 2,80 3,30 3,75
Obligations d'Etat & 10 ans 3,09 3,21 3,38 3,23 3,36 3,48 3,60 3,70 3,75 3,80 3,85 3,90 3,23 3,70 3,90
Ecart de 90 jours sur 10 ans -0,30 -0,56 -0,79 -1,05 -1,15 -1,20 -1,33 -1,41 -1,20 -0,99 -0,98 -0,79 -1,05 -1,41 -0,79
Ecart de 2 ans sur 10 ans -0,41 -0,63 -0,73 -0,76 -0,72 -0,60 -0,71 -0,65 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 -0,76 -0,65 -0,25
Taux de change $ CA/$ US 0,697 0,723 0,726 0,717 0,729 0,723 0,716 0,720 0,728 0,733 0,736 0,738 0,716 0,722 0,734

Remarques : p = prévisions. Le taux de financement a un jour représente celui de la fin de la période. Tous les autres indicateurs de valeurs trimestrielles représentent les moyennes trimestrielles. Les chiffres annuels reflétent ceux de la fin de la période au T4.
Sources : Statistique Canada; Banque du Canada. Prévisions des Services-conseils en économie de Deloitte, au 9 septembre 2026.
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