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Prévisions économiques provinciales 2022-2023 — Reprise soutenue d’un océan a l’autre

Résumé canadien: Les prix élevés des produits de base, 'amélioration remarquable des conditions du marché
de I'emploi et les fermes intentions en matiére de dépenses des consommateurs favorisent une croissance
économique canadienne trés soutenue en 2022 et 2023. Le variant Omicron retardera un peu I'élan autrement
positif cet hiver, mais ne fera pas dérailler la reprise. Les restrictions plus sévéres ralentiront brievement la
croissance du PIB réel du Canada au premier trimestre de 2022, sans plus. Nous supposons que I’Amérique du
Nord passera a une phase endémique au milieu de 2022, suivit de plusieurs marchés émergents plus tard
en 2022 et en 2023. Nous prévoyons maintenant que la Banque du Canada amorcera le relevement de son taux
directeur en mars. Ce relévement sera suivi de trois autres hausses d’'un quart de point au cours de I'année et
d’un resserrement quantitatif donnant lieu a une réduction des obligations fédérales sur le bilan de notre banque
centrale.

Québec : La remontée exceptionnelle du PIB réel en 2021 est entre autres attribuable a la robustesse des
dépenses de consommation. Les dépenses pour des biens ont cr(i de 6 % par rapport aux niveaux antérieurs a
la pandémie. Les mises en chantier record de prés de 75 000 unités en 2021 et le bond de plus de 10 % des
exportations d’aluminium, de produits miniers et de produits aérospatiaux ont également contribué au rebond
économique plus soutenue qu’ailleurs au pays. Selon la Fédération canadienne de I'entreprise indépendante, de
plus en plus d’entreprises fonctionnent a plein régime au Québec comparativement aux autres provinces, ce qui
renforce les perspectives d’investissement des entreprises. Par contre, la capacité de celles-ci d’accepter plus de
commandes a court terme s’avére trés limitée. La province est aux prises avec la pénurie de main-d’ceuvre la
plus grave au pays selon le taux record de postes vacants (graphique 1). La vague d’infections liées au variant
Omicron et la faible capacité du systéme de santé a donné lieu a des restrictions plus séveres en début d’année
2022 que celles mises en place dans les autres provinces, selon l'indice de rigueur des mesures sanitaires de la
Banque du Canada (graphique 2). De graves pénuries de main-d’ceuvre limiteront la croissance potentielle, mais
renforcent notre opinion selon laquelle le taux de chémage diminuera vers 4 % au cours de I'année 2022. Sur
une base régionale, les derniéres statistiques sur la population révelent un taux de diminution significatif de
22 personnes sur 1 000 entre juillet 2020 et juillet 2021 dans la région de Montréal. Les régions des Laurentides,
de Lanaudiére et de I'Estrie profitent des gains migratoires les plus importants, soit prés de 20 personnes sur
1 000. Bref, la popularité du télétravail et le colt élevé des propriétés résidentielles a Montréal méne a de grands
mouvements régionaux des ménages.

Ontario : La pénurie de microprocesseurs nuit a I'assemblage de véhicules automobiles. Le niveau de production
automobile se situe a son niveau le plus bas depuis la crise financiére de 2008-2009. Depuis la troisieme vague
d’infections, qui a brievement entrainé un ralentissement de I'activité économique au printemps 2021, I'élan positif
s’est accéléré de fagon soutenue jusqu’a l'arrivé du variant Omicron. La vague d’infections liées au variant
Omicron a donné lieu a des restrictions moins nombreuses que celles mises en place dans d’autres provinces,
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selon I'indice de rigueur des mesures sanitaires de la Banque du Canada (graphique 2). Egalement, le retour des
immigrants et d’étudiants dans les universités contribue a la réduction du taux vacant dans le marché locatif a
Toronto. Les conditions du marché locatif demeurent serrées dans la région du 905 sur la firme Urbanation. De
plus, le bond impressionnant de 3,1 % de la population active atténuera un peu les pénuries de main-d’ceuvre.
Nous prévoyons une autre année moins bonne que la moyenne en ce qui concerne les mises en chantier dans
la région de Toronto, soit moins de 40 000 unités, et une année trés dynamique en ce qui a trait a la construction
domiciliaire ailleurs en Ontario, particulierement dans les régions situées au sud-ouest de Toronto. La derniére
enquéte menée par la Banque du Canada auprées des consommateurs, publiée a la mi-janvier, révéle des
prévisions records en matiére de hausse du prix des maisons et condos au cours des 12 prochains mois.

Alberta : La demande robuste, combinée a I'offre limitée par TOPEP+, donne lieu a des conditions favorables sur
les marchés mondiaux du pétrole. Les prix du WTI se sont établis en moyenne a 75 $ US le baril en 2021,
comparativement au creux de 40 $ US en 2020. La production de pétrole a également augmenté de prés de 10 %
I'an dernier dans la province. Le marché du gaz naturel s’est également bien comporté dans le contexte d’'une
crise énergétigue mondiale. Les taux de chémage a Edmonton et & Calgary sont sur le point de passer en deca
des niveaux antérieurs a la pandémie de COVID-19, mais ils demeurent nettement supérieurs a ceux des autres
villes canadiennes. Un signe positif vient du flux migratoire interprovincial soudainement positif au troisieme
trimestre de 2021, une surprise aprés qu’'un bon nombre de gens aient quitté la province pour la Colombie-
Britannique pendant la pandémie. Les conditions dans le marché de la revente résidentielle se sont resserrées
considérablement au cours des derniers mois de 2021. Nos prévisions économiques pour I'Alberta pour 2022-
2023 reposent sur un rééquilibrage progressif de I'offre et de la demande mondiale de pétrole. Les stocks
mondiaux de pétrole devraient cesser d’augmenter au premier semestre de 2022. Somme toute, le prix du pétrole
brut de WTI Iégerement au-dessus de 80$ américain le baril en raison des tensions entre la Russie et I'Ukraine,
pourrait retraiter chemin pour se stabiliser & prés de 65 $ américain le baril. Finalement, les récentes annonces
des entreprises font état d’'une hausse soutenue de la production pétroliére et des dépenses en immobilisations
pour 2022, des ingrédients trés favorables a I'économie albertaine.

Colombie-Britannique : Les activités dans le secteur du commerce de détail ont surpassé celles de la plupart
des provinces, malgré I'absence d’une reprise compléte de I'activité touristique. Le marché du bois d’ceuvre a été
extrémement instable I'an dernier. Tout d’abord, 2021 se classe au troisiéme rang parmi les pires années sur le
plan des feux de forét et du nombre d’hectares brilés dans la province. Deuxiemement, en novembre dernier, les
Etats-Unis ont presque doublé les taux de droit imposés aux producteurs canadiens de bois d’ceuvre, qui sont
passés a 17,9 %. Nous nous attendons a ce que le prix du bois d’ceuvre demeure nettement supérieur a celui
d’avant la pandémie. Plus particuliérement, I'offre insuffisante de logements aux Etats-Unis maintient une
cadence dynamique du nombre de mises en chantier d’habitations unifamiliales. La hausse de la production
canadienne de bois d’ceuvre en 2021 a été plus soutenue qu’aux Etats-Unis, mais une telle augmentation pourrait
ne pas survenir en 2022. En effet, le gouvernement de la Colombie-Britannique laisse entendre qu’il faudra limiter
I'exploitation dans certaines foréts anciennes. Enfin, il y a des legons a tirer des rapports de recherche européens
et américains qui révelent que les biens immobiliers risquent d’étre réévalués a la suite de graves événements
climatiques dans des régions vulnérables, ce qui constitue la plus grande incertitude sur le plan des perspectives
relatives au marché de I'habitation a long terme en Colombie-Britannique a la suite des inondations de décembre
dernier. De fagon plus générale, une note analytique éloquente de la Banque du Canada publiée I'an dernier a
révélé qu’'une plus grande proportion des ménages de la Colombie-Britannique sont vulnérables sur le plan
financier aux chocs climatiques par rapport a ceux des autres provinces (graphique 3).
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Manitoba : La grave sécheresse de I'été 2021 a été la principale perturbation climatique qui a pesé sur I'activité
économique dans la région des Prairies I'an dernier. Au Manitoba, la production de canola et de blé a chuté
d’environ 30 %, tandis que la production de soya a chuté de 17 %. L’agriculture représente normalement environ
4 % du PIB du Manitoba, soit le double de la moyenne nationale. La reprise du marché de I'emploi a néanmoins
été robuste grace au soutien des livraisons manufacturiéres et de la construction résidentielle. Toutefois, en
décembre, le Manitoba était 'une des trois provinces affichant un niveau d’emploi inférieur a celui des niveaux
d’avant la pandémie (tableau 1). Par contre, de récentes annonces encourageantes concernant I'activité miniere,
en particulier le nickel, contribueront a un élan économigue soutenu et une progression du marché du travail en
2022 et 2023.

Saskatchewan : La méme sécheresse a entrainé une chute de 40 % de la production de canola et de blé I'an
dernier en Saskatchewan. L’agriculture représente 8 % du PIB de la Saskatchewan dans des circonstances
normales, soit quatre fois la moyenne canadienne. La production de pétrole a Iégérement augmenté de 2 %
en 2021, comparativement au bond de 10 % en Alberta et au recul de 9 % a Terre-Neuve-et-Labrador. La
production miniére dynamique avoisine un rythme de croissance de 10 %. La production de potasse a notamment
bondit de 28 % sur un an en date de novembre 2021. Nous supposons de meilleures conditions climatiques pour
la production agricole en 2022. Nous nous attendons également a ce que les investissements privés non
résidentiels menent le bal en 2022 et 2023 grace a la construction de nouvelles usines de trituration du canola.

Terre-Neuve-et-Labrador : Le projet extracotier Terra Nova, dont les activités ont été interrompues a la fin
de 2019 en raison de préoccupations liées a la sécurité-incendie, devrait pomper a nouveau du pétrole plus tard
cette année. Les conditions favorables du marché mondial du pétrole haussent la probabilité que les projets de
prolongement de West White Rose et d’Hibernia soient relancés. De plus, de récentes nouvelles laissent entrevoir
une expansion de I'exploration miniére et de la production en 2022, en particulier pour le minerai de fer et l'or.
Bien que le niveau d’emploi ait atteint un niveau équivalent a celui d’avant la pandémie au cours des derniers
mois, le taux de chbmage demeure trés élevé. Ainsi, le défi démographique se poursuit. La population a diminué
pour une cinquiéme année consécutive en 2021.

Tle-du-Prince-Edouard : De nombreux Canadiens ont modifié leurs habitudes et choisi un autre lieu de vie depuis
le début de la pandémie, ce dont la province de I'lle-du-Prince-Edouard, grace & son marché immobilier abordable,
a bénéficié. La croissance démographique, alimentée par un flux migratoire positif sans précédent, a largement
dépassé celui de toutes les autres provinces, avec une hausse de prés de 3 % en 2021. Le passage vers un
retour a la normale dans le secteur du tourisme stimulera 'activité dans les provinces Maritimes en 2022.

Nouvelle-Ecosse : Le nombre d’entreprises en démarrage a continué d’augmenter pendant la pandémie selon
I'organisme Halifax Partnership. Il s’agit Ia d’'un signe de résilience. La migration interprovinciale a contribué a la
plus forte croissance de la population active au pays en 2021 (+3,8 %). Les dépenses en dollars dans le secteur
du commerce de détail se situent 20 % au-dessus du niveau d’avant-pandémie. L’inflation élevée et de la
demande robuste en termes réels a été bénéfique pour le secteur des exportations. De plus, le prix de revente
moyen des habitations dans la province a augmenté d’environ 100 000 $ depuis le début de la pandémie. Entre
autres, I'habitation typique sur le marché de la revente colte prés d’'un demi-million de dollars a Halifax. En raison
de I'érosion de I'abordabilité, il est logique que la majeure partie de la vigueur des mises en chantier provienne
du segment des condos. Afin de ralentir la demande provenant d’acheteurs se trouvant a I'extérieur de la province,
il est de plus en plus question d’'imposer une nouvelle taxe de transfert de titre de propriété.

Nouveau-Brunswick : Un afflux d’acheteurs provenant de I'extérieur de la province, qui étaient a la recherche
de plus d’espace, qui travaillaient a distance ou qui déménageaient tout simplement, a donné lieu a une activité
sans précédent sur le marché de I'habitation au Nouveau-Brunswick. En 2021, le solde migratoire interprovincial
net a atteint son niveau le plus élevé depuis 1975. Les transactions de revente d’habitations ont plus que doublé
depuis le début de la COVID-19. En raison de I'offre limitée, le prix moyen des logements a bondi de 35 % depuis
le début de la pandémie. De plus, I'industrie forestiere a été parmi celles qui ont surperformé dernierement.


https://dashboard.saskatchewan.ca/business-economy/business-industry-trade/mineral-sales#by-commodity-tab
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Toutefois, en décembre 2021, le marché de I'emploi ne s’était pas encore rétabli dans les secteurs des biens et
stagnait dans le secteur des services. La province est passée a son niveau de restrictions le plus rigoureux a la
mi-janvier pendant au moins 16 jours.

Sébastien Lavoie | Economiste en chef
514-213-4571 | lavoies@vmbl.ca

Dominique Lapointe, CFA | Economiste principal
514-350-2924 | lapointed@vmbl.ca

Tableau 1 : Enquéte sur la population active

Emploi Taux de chdmage

(février 2020 = 100) (%)
C.-B. 102,1 5,3
Ont. 102,1 6,0
1.-P.-E. 101,8 7,8
Alb. 100,9 7,3
N.-E. 100,7 7,9
QC 100,1 4,6
T.-N.-L. 100,0 11,6
Man. 99,7 5,2
N.-B. 99,6 7,9
Sask. 99,3 5,4

Remarque : en date de décembre 2021.
Source: Statistique Canada
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Graphique 1: Postes vacants en %
du nombre d'employés et postes vacants
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Graphique 3: % des ménages avec une grande exposition &
la fois & des désastres climatiques
et taux d'endettement élevé
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Graphique 2: Indice de restrictions d'Oxford (0 a
100, 100=mesures les plus strictes)
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Mote: Données jusqu'a la mi-janvier
Source: Bangue du Canada.
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2019 2020 2021| 2022 2023 2019 2020 2021| 2022 2023
Canada 34 -45 127 6.9 5.0 Canada 19 52 47| 36 2.8
T.-N.-L. 2.3 -10.7 17.3 4.6 4.8 T.-N.-L. 3.3 -5.4 3.3 2.6 2.8
1.-P.-E 66 09 53 47 4.0 1.-P.-E 47 -1.7 28| 3.2 2.5
N.-E. 3.7 0.7 6.5 3.9 3.8 N.-E. 3.0 -2.5 3.5 2.4 2.3
N.-B. 2.4 -1.3 6.7 3.9 3.6 N.-B. 1.3 -3.2 3.2 25 2.2
Québec 4.7 -2.4 10.9 6.0 4.4 Québec 2.8 -5.5 6.5 3.2 25
Ontario 3.7 -28 121 7.3 5.1 Ontario 20 51 46| 43 3.2
Manitoba 0.7 -14 9.8 5.2 4.1 Manitoba 04 -46 3.8/ 3.8 2.7
Sask. -0.4 -6.6 13.3 55 5.0 Sask. -1.1 -4.9 3.3 3.6 3.0
Alberta 1.5 -16.1 18.2 6.8 4.8 Alberta -0.1 -7.9 6.2 3.8 2.6
C.-B. 4.6 -0.5 10.0 5.0 4.3 C.-B. 3.1 -3.4 5.0 3.2 2.7
Source : Stat. Can.; Prévisions - VMBL Rech. Eco. et stratégie. Source: Stat. Can.; Prévisions - VMBL Rech. Eco. et stratégie.
2019 2020 2021| 2022 2023 2019 2020 2021| 2022 2023
Canada 5.7 9.6 7.4 5.9 5.2 Canada 2.2 -5.1 4.8 3.1 1.7
T.-N.-L. 12.3 142 129| 11.2 10.8 T.-N.-L. 1.3 -5.9 2.9 2.5 0.5
1.-P.-E 86 106 93| 6.2 6.0 1.-P.-E 3.4 -32 38/ 46 1.7
N.-E. 7.3 9.8 8.4 7.6 7.2 N.-E. 2.3 -4.7 5.4 2.9 1.6
N.-B. 8.2 10.1 8.9 7.8 7.5 N.-B. 0.7 -2.6 2.6 2.0 0.8
Québec 5.2 8.9 6.1y 45 4.3 Québec 20 -48 42| 23 1.8
Ontario 5.6 9.6 8.0l 5.9 5.2 Ontario 28 -47 49| 4.0 2.0
Manitoba 5.4 8.1 6.4 5.0 4.6 Manitoba 1.0 -3.7 35 2.5 1.4
Sask. 55 8.4 6.5 5.0 4.3 Sask. 1.7 -4.6 2.6 2.4 1.5
Alberta 7.0 11.6 8.6 6.9 6.4 Alberta 0.6 -6.5 5.1 2.9 1.2
C.-B. 4.7 9.0 6.5 5.0 4.5 C.-B. 2.9 -6.5 6.6 2.6 1.3
Source : Stat. Can.; Prévisions - VMBL Rech. Eco. et stratégie. Source : Stat. Can.; Prévisions - VMBL Rech. Eco. et stratégie.
Mises en chantier résidentielles (milliers d'unités)
2019 2020 2021| 2022 2023 2019 2020 2021| 2022 2023
Canada 1.9 0.8 3.4 3.3 2.1 Canada 208.7 216.7 274.6| 227.8 211.5
T.-N.-L. 1.0 0.2 3.5 3.3 2.0 T.-N.-L. 0.9 0.8 1.2 0.9 0.9
1.-P.-E 1.2 00 39 33 2.0 I.-P.-E 1.5 12 12| 10 09
N.-E. 1.6 0.3 3.5 3.4 2.1 N.-E. 4.7 4.8 5.5 5.0 4.7
N.-B. 1.7 0.2 3.3 3.3 2.0 N.-B. 2.9 3.5 3.5 3.0 2.7
Québec 21 0.8 3.8 3.6 2.1 Québec 48.0 53.4 72.0/ 55.0 45.0
Ontario 1.9 0.6 3.4 3.3 2.2 Ontario 69.0 80.8 101.0f 83.0 80.0
Manitoba 2.3 05 28| 3.2 2.0 Manitoba 6.9 7.3 76| 7.0 6.5
Sask. 1.7 0.6 2.6 3.0 2.0 Sask. 2.4 3.1 4.3 3.9 3.8
Alberta 1.7 1.1 3.0 3.2 2.0 Alberta 27.3 24.0 31.3] 28.0 27.0
C.-B. 23 08 28 27 2.1 C.-B. 449 37.9 47.0/ 41.0 40.0
Source : Stat. Can.; Prévisions - VMBL Rech. Eco. et stratégie. Source : SCHL; Prévisions - VMBL Rech. Eco. et stratégie.




