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Canada: Le PIB a reculé en février

Par Kyle Dahms

Points saillants:

= Le PIB réel du Canada a baissé de 0,2 % en février apres une hausse de 0,4 % en janvier (chiffre non révisé). C'est deux points de
moins que ce que tout le monde pensait et que les estimations préliminaires de Statistique Canada.

= La production a chuté dans les industries productrices de biens (-0,6 %), tandis que les industries productrices de services ont
légerement reculé (-0,1 %) au cours du mois.

= Du cdté des biens, les secteurs des mines, du pétrole et du gaz (-2,5 %), de la construction (-0,8 %) et de I'agriculture (-0,1 %) ont
reculé au cours du mois, tandis que les services publics (+0,8 %) et la fabrication (+0,6 %) ont compensé en partie cette baisse. Du
coté des services, les secteurs les moins performants ont été le transport (-1,1 %) et limmobilier/location/crédit-bail (-0,4 %), tandis
que la finance/assurance (+0,7 %) a partiellement compensé la baisse.

= Dans I'ensemble, 12 des 20 secteurs suivis ont enregistré une baisse au cours du mois. La production industrielle a reculé de 0,6
% au cours du mois, aprés une performance honorable le mois précédent.

= Enfin, les estimations préliminaires de Statistique Canada indiquent que le PIB pourrait avoir augmenté d’un dixiéme en mars.

L'économie canadienne a été plus faible que prévu en février, reculant de 0,25 %, sa pire performance en 26 mois (en tenant
compte des décimales), la majorité des secteurs ayant connu une détérioration au cours du mois (voir le graphique du haut). Ce
résultat médiocre du PIB réel s'explique principalement par une baisse importante du secteur des biens, trois des cingq sous-
secteurs étant en contraction. Le secteur minier/pétrolier/gazier a été le plus grand frein, l'extraction des sables bitumineux ayant
enregistré son pire mois en un peu plus d'un an. Cela dit, le secteur des mines et des carrieres n'a guére fait mieux, puisqu'il a
inversé son résultat du mois précédent. Le secteur de la construction a connu sa premiere baisse en quatre mois, l'activité s'étant
ralentie au cours du mois, en particulier dans la construction résidentielle (-0,9 %). Selon Statistique Canada, cela refléte « la baisse
des activités de rénovation et damélioration des logements, conjuguée a la diminution de la construction de maisons individuelles
et en rangée ». En effet, si le secteur du logement a bien performé au second semestre 2024 grace a la modération des taux
d'intérét, on ne peut pas en dire autant du début de I'année 2025. Les ventes de maisons sont nettement en baisse et les dépenses
de détail liées au logement ont reculé selon le dernier rapport. L'incertitude liée a notre voisin du sud semble avoir refroidi
I'enthousiasme pour les dépenses importantes. Dans le secteur des services, sans surprise, I'un des principaux facteurs négatifs
a été le sous-secteur de limmobilier, de la location et de la location-bail, qui a enregistré sa plus forte baisse depuis avril 2022. Les
activités spécifiques a l'immobilier (agences immobilieres et courtiers) ont enregistré une troisieme baisse consécutive, le mois
dernier ayant été marqué par un recul marqué (-10,4 %). Cela correspond & la baisse des transactions immobilieres mentionnée
plus haut. Pour l'avenir, les estimations préliminaires pour mars suggerent que la croissance pourrait avoir Iégérement augmenté.
Compte tenu de cela, sur une base trimestrielle, la croissance pour l'industrie pourrait s'étre établie a 1,5 % en rythme annualisé
au premier trimestre de I'année, aprés une hausse de 1,8 % au dernier trimestre de 2024 (voir graphique du bas). Ce bon début
d'année ne devrait pas se poursuivre sur le reste de l'année, car lincertitude continue de régner. A moins d'une réduction
significative des tensions avec notre voisin du sud, nous continuons de penser que la confiance des consommateurs et des
entreprises restera trés faible. Ce scénario devrait donc se traduire par une baisse des dépenses et des investissements. De plus,
les dommages potentiels pour le marché du travail sont palpables et pourraient déja avoir commencé, selon le rapport d’emploi
(EPA) de mars. Dans I'ensemble, nous restons d'avis que I'économie devrait s'affaiblir au deuxieme et au troisieme trimestre.
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Canada : La majorité des secteurs sont en baisse au cours du mois
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Canada: Le PIB a augmenté au premier trimestre
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Général : Le présent rapport a été élaboré par Financiere Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobiliéres canadien, membre de 'OCRI), filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une
société ouverte inscrite a la Bourse de Toronto.

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent étre incomplets et modifiés sans préavis. Les renseignements sont & jour a la date indiquée dans le présent document. Ni le ou les
auteurs ni FBN n'assument quelque obligation que ce soit de metftre ces renseignements a jour ou de communiquer tout fait nouveau concemant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur I'analyse et l'interprétation du ou des auteurs de
ces renseignements, et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant 'achat ou la vente des titres mentionnés dans les présentes, et rien dans le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation
de placement contenue aux présentes convient a la situation individuelle d'un destinataire. Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces renseignements avant de prendre ou d’omettre de prendre toute mesure que ce
soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Ilimporte de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un controle préalable ou les travaux d’analyse exigés de votre part pour motiver une décision
de placement.

Le présent rapport ne peut étre distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s'adresse pas a vous si FBN ou toute société affiliée distribuant le présent rapport fait 'objet d'interdiction ou de restriction de le mettre a votre disposition par
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Résidents du Canada: FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le compte de certains clients; elles peuvent, a mesure que les conditions du
marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant a un désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également étre contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport.

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les présentes et recevoir une rémunération pour ces services. De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs
dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres a I'occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses sociétés affiliées peuvent agir
a titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas étre considéré comme indépendant des intéréts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées.

Le présent rapport n'est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et réglements canadiens. Par conséquent, ce document n’est pas régi par les régles applicables a la publication et a la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions
ou renseignements a fournir pertinents qui doivent étre inclus dans les rapports de recherche.

Résidents du Royaume-Uni : Le présent rapport est un document de marketing. Il n'a pas été préparé conformément aux exigences prévues par les lois de I'Union européenne établies pour promouvoir l'indépendance de la recherche en matiere de placement, et il ne
fait l'objet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable a la diffusion de la recherche en matiére de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour 'application, au
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni a titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société
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