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Tableau 1: Prévisions canadiennes en supposant que les tarifs diminueront d’ici I'été 2025

24Q4A  25Q1F 25Q2F  25Q3F  25Q4F 2024A  2025F  2026F
Croissance réelle du PIB (annualisée en t/) 26 1.3 24 0.9 1.3 1.5 1.0 20
Prévisions antérieures 1.3 1.2 1.6 24 1.8 2.3
IPC de tous les éléments (variation sur 12 mois en %) 1.9 2.0 25 29 2.7 24 25 15
Prévisions antérieures 2.0 1.7 1.7 2.0 1.8 2.0
Taux de chémage (%) 6.7 6.8 741 7.0 6.7 6.4 6.9 6.2
Prévisions antérieures 6.7 6.9 6.6 6.3 6.7 6.0

Le cessez-le-feu de 30 jours a suivi son cours, et la guerre commerciale nord-américaine est de retour. Le tarif de 25 %
sur toutes les exportations canadiennes (10 % sur les produits énergétiques), en plus des tarifs déja en place pour I'acier
et I'aluminium, aura une incidence importante sur les exportations et les investissements des entreprises et, s'il est
permanent, plongera I'’économie canadienne dans une récession.

Toutefois, nous reviendrons au scénario que nous avons publié il y a un mois, lorsque, pour une seule journée, les tarifs
étaient censés arriver, dans lequel nous avons soutenu que la combinaison des répercussions négatives sur I'économie
ameéricaine, un vote négatif des marchés financiers, des mesures de représailles du Canada, Le Mexique et la Chine
raméneront les Etats-Unis & la table de négociation d’ici cet été. En effet, tard hier, la secrétaire du département du
Commerce des Etats-Unis a signalé qu'il était possible de réduire ces tarifs, mais le président semble jouer un réle central
dans de telles décisions. Pour le moment, nous n’avons aucun signal du président Trump indiquant qu’un tel accord est
imminent, méme si nous avons appris a nous attendre aux imprévus de la Maison-Blanche au cours des derniéres
semaines, et nous pourrions encore devoir ajuster nos prévisions en fonction de tout changement a venir. Compte tenu
de ce que nous avons vu de ce président dans d’autres dossiers, les pays qui sont maintenant assujettis a des tarifs
douaniers pourraient devoir faire des offres de paix qui donnent a 'administration Trump une victoire ou deux sur d’autres
questions pour obtenir une nouvelle tréve, méme dans ce cas, nous continuerons d’exercer nos activités dans
l'infonuagique jusqu’a ce qu’une prolongation de I'entente avec TAEUMC soit en place.

La guerre est en cours, mais pendant combien de temps?

Dans des recherches antérieures (voir Les problémes tarifaires au Canada : la récession 'emporte sur l'inflation),
Services économiques CIBC a estimé qu’un tarif de 25 % sur les marchandises non énergétiques et un tarif de 10 % sur
I'énergie étaient imposés de fagon permanente, laisserait le niveau du PIB réel environ 5 % inférieur a ce qui était prévu
dans nos prévisions antérieures d’ici la fin de 2026 (sans tenir compte de la réponse de la politique). Si toutes les
mesures commerciales annoncées aujourd’hui demeurent en place, et si 'on ajoute a cela certains des inconvénients des
mesures de représailles sur le pouvoir d’achat des Canadiens, I'impact serait un peu plus important, car les droits de
douane sur l'acier et I'aluminium seraient de 50 %, et d’autres tarifs douaniers sur le bois d’ceuvre pourraient aussi étre
ajoutés a celui-ci. Nous aurions de fortes chances d’assister a une récession au Canada au cours de la premiére année
d’'un choc de guerre commerciale. Les répercussions seront disproportionnées dans le centre du Canada et seront les
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plus importantes dans les secteurs du secteur manufacturier ou les Etats-Unis représentent une grande part des ventes
(p. ex., automobiles, acier) et ou les Etats-Unis sont capables d’éroder la part de marché du Canada.

Bien que, compte tenu du retard, ce choc puisse étre atténué un peu par des mesures de relance monétaire et budgétaire
et d’autres politiques visant a promouvoir la croissance a long terme grace a la diversification des échanges, le niveau du
PIB a I'égard du plein emploi sera de fagon permanente sur une trajectoire plus faible en raison de la réduction des
échanges bilatéraux.

Mais nous voyons le genre de signes que nous cherchions il y a un mois lorsque nous avons jugé qu’il y avait encore des
raisons de croire que les tarifs ne seraient pas permanents. Cela comprend la réaction des marchés financiers, la
résistance dont nous commencgons a entendre parler de la part des secteurs touchés, comme I'automobile, la possibilité
d’exemptions supplémentaires et, bien entendu, I'imposition rapide de tarifs de représailles qui nuiront a certains secteurs
américains des exportations. La Maison-Blanche prétendra d’abord que les difficultés a court terme en valent la peine
pour un gain a I'avenir, mais nous nous attendons a ce que les gens d’affaires fassent preuve d’un peu moins de
patience. De plus, les répercussions négatives des tarifs sur l'inflation aux Etats-Unis devraient s’accumuler, car M.
Trump a signalé aujourd’hui des tarifs douaniers a venir sur les produits agricoles (au-dela des tarifs du Canada et du
Mexique et de la Chine), dans le contexte d’une annonce faite au début d’avril.

Le tableau 1 montre les prévisions révisées du PIB canadien, de l'inflation et du taux de chémage pour les quatre
prochains trimestres, ainsi que les projections annuelles pour 2025 et 2026, en supposant que les tarifs seront
considérablement éliminés d’ici cet été. Notre demande de croissance au premier trimestre dans la fourchette de 1 1/2 %
demeure inchangée, car le choc a la baisse sur les activités de mars aura été compensé par le meilleur début de
trimestre associé au solide transfert du PIB de décembre et de janvier. Toutefois, au deuxiéme trimestre, les dépenses en
immobilisations des entreprises connaitront probablement une baisse en raison du degré d’incertitude, des pressions sur
les consommateurs en raison des tarifs douaniers sur les importations en provenance des Etats-Unis et, bien entendu, de
la faiblesse des volumes d’exportation, et seule une partie de ces facteurs seront annulés au troisieme trimestre. La
reprise de la croissance subséquente ne compense pas pour toute la perte de terrain par rapport au niveau du PIB réel
par rapport a nos prévisions a la fin de 2024, en raison de l'incidence sur les dépenses en immobilisations des entreprises
de ce coté-ci de la frontiére et d’une légére substitution permanente aux importations canadiennes du coté de I'Etat. Le
PIB du Canada est d’environ 1 % inférieur a notre projection avant la révision d’ici la fin de 2026.

Au début, l'inflation augmentera en raison de la dépréciation du dollar canadien, des tarifs sur les importations et des
retombées de I'augmentation du colit de production des biens aux Etats-Unis (en raison de leurs tarifs sur les intrants).
Toutefois, méme si la guerre commerciale se poursuit en 2026, des pressions a la baisse sur l'inflation émergeraient en
raison de 'augmentation des capacités excédentaires de I'économie et d’'une réduction du pouvoir de dépenser des
consommateurs a la suite de pertes d’emploi importantes.

Nous révisons également nos perspectives & court terme pour les Etats-Unis, mais dans une moindre mesure (tableau 2).
La croissance du PIB aux Etats-Unis semblera volatile au cours de la premiére moitié de 'année, car les importations et
les fluctuations des stocks ont une incidence sur les chiffres de croissance globaux, mais nous nous attendons a ce que
la croissance annuelle du PIB ralentisse d’un demi-point de pourcentage de plus que nos prévisions antérieures en 2025
et le niveau du PIB sera inférieur de 0,6 % d'ici la fin de notre projection. La croissance de la demande intérieure passera
d’un peu plus de 3 % en 2024 a environ 2 % en 2025, et le taux de chémage augmentera de prés d’'un demi-point de
pourcentage. Les prix devraient augmenter considérablement a mesure que les entreprises répercutent rapidement les
tarifs, compte tenu du peu de temps dont elles disposaient pour se préparer et du fait que l'inflation mensuelle de I'lPC
pourrait atteindre un sommet d’environ 3,5 % au milieu de 2025 et une moyenne annuelle de 3 % en 2025 a mesure que
les prix des aliments et des biens de base augmentent, méme si les frais d’habitation diminuent graduellement. Les effets
du niveau des prix commenceront a s’estomper au cours de la deuxiéme moitié de I'année et I'inflation se normalisera
graduellement en 2026.

La situation des Etats-Unis est meilleure que celle du Canada, mais pas trés reluisante. Le consommateur américain,
autrefois infatigable, paraitra plus fatigué, plus méfiant et plus prudent apres avoir vu les prix des fruits et Iégumes
mexicains importés et des biens de consommation durables fabriqués en Chine augmenter considérablement.
L’incertitude politique et les perturbations de la chaine d’approvisionnement freineront la croissance des investissements
des entreprises. Nous nous attendons a ce que la Fed soit en attente pendant la premiére moitié de I'année, essayant
d’équilibrer les défis de la hausse de l'inflation et du chémage, dans le but de s’assurer que les entreprises et les marchés
font suffisamment confiance au processus pour croire que l'inflation de 2 % est toujours crédible a long terme. Toutefois,
si la guerre commerciale se termine et que le marché du travail montre une faiblesse soutenue au deuxiéme semestre de
I'année, la Fed aura le feu vert pour réduire les taux a la fin de 'année afin de soutenir la croissance et le marché de
I'emploi, et, au bout du compte, ils vivront avec une inflation un peu plus élevée dans ces circonstances.



Tableau 2: Prévisions des Etats-Unis en supposant que les tarifs diminueront d’ici I'été 2025

24Q4A  25Q1F 25Q2F 25Q3F  25Q4F 2024A  2025F  2026F
Croissance réelle du PIB (annualisée en t/t) 2.3 0.7 14 1.8 1.6 2.8 1.7 21
Prévisions antérieures 2.1 2.2 1.9 1.7 2.3 2.2
IPC de tous les éléments (variation sur 12 mois en %) 2.7 2.7 3.0 3.3 3.2 29 3.0 26
Prévisions antérieures 2.5 2.2 2.5 2.7 2.5 2.5
Taux de chomage (%) 4.1 4.1 4.3 46 46 4.0 4.4 43
Prévisions antérieures 4.2 4.3 4.2 4.2 4.2 4.1

Qu’adviendra-t-il de la Banque du Canada?

La banque centrale du Canada a clairement indiqué qu’elle ne peut pas, a elle seule, protéger les Canadiens contre le
choc économique d’'une guerre commerciale. Les dommages structurels découlant de ce qui pourrait étre une perte
permanente de capacité industrielle ne sont pas annulés par la baisse des taux d’intérét, et la Banque veut faire preuve
de prudence a I'égard de ses mesures, car les tarifs bilatéraux font grimper l'inflation. Toutefois, le gouverneur Macklem a
parlé du fait que la Banque du Canada agit pour faciliter le processus d’adaptation, et le seul outil dont dispose la banque
centrale pour aider consiste a mettre en ceuvre une politique monétaire plus facile qu’elle ne l'aurait fait autrement.

Si M. Trump avait donné au Canada le feu vert sur les tarifs cette semaine, les données plus solides sur le PIB de la
deuxiéme moitié et quelques mois meilleurs pour les gains en matiére d’emploi, cela aurait donné a la Banque du Canada
la marge de manceuvre nécessaire pour s’arréter sur sa trajectoire de réduction de taux, tout en laissant a I'économie le
temps de montrer si elle a besoin d’un allégement supplémentaire. Toutefois, au cours des derniéres semaines, nous
avons continué de réclamer une réduction de taux en mars, car nous doutions que cette semaine serait prés d’'un sursis
complet par rapport au nuage tarifaire. Les tarifs sur I'acier et 'aluminium venaient tout juste d’arriver, tout comme les
hausses des tarifs sur le bois d’ceuvre, et M. Trump envisageait d'imposer des tarifs sectoriels sur les automobiles, méme
s’il jugeait que le Canada et le Mexique avaient suffisamment répondu a ses préoccupations au sujet des migrants et du
fentanyl.

Ces incertitudes auraient tout de méme exercé des pressions a la baisse sur les dépenses en immobilisations au
Canada, mais la nouvelle de cette semaine, selon laquelle le train de mesures tarifaires annoncé il y a un mois était
maintenant de retour, était, bien entendu, encore plus négative. Nous continuons de pencher pour que la Banque effectue
une réduction d’'un quart de point en mars afin de donner un coup de main du cété de la croissance, en faisant valoir que
le choc sur les prix sera une hausse ponctuelle plutét que le début d’une inflation soutenue. Nous continuerons de
réclamer des taux a un creux de 2,25 %, en supposant que les tarifs seront levés d'’ici I'été et que I'économie
commencera a se remettre en marche. La fagon dont les taux baisseraient dans une guerre commerciale plus soutenue
dépendra de la politique budgétaire du Canada, car la Banque croit que les outils financiers pourraient étre mieux ciblés
pour faire face au choc.

Le dollar canadien s’est déprécié au moment ou les marchés digéraient les nouvelles défavorables sur les tarifs, mais il a
été protégé par les doutes des marchés quant a savoir si la guerre commerciale sera une réalité durable. Le
renversement rapide de la situation par la Maison-Blanche il y a un mois, a peine un jour aprés I'annonce initiale des
tarifs, et les commentaires récents du secrétaire au Commerce ont probablement amplifié ces doutes sur la durée de
cette guerre commerciale imposée de nouveau. Toutefois, si, comme nous le prévoyons, aucun cessez-le-feu immédiat
n’est imminent, nous nous attendons a ce que le dollar canadien subisse une autre dépréciation au cours des semaines a
venir. Si les tarifs douaniers durent au-dela de quelques trimestres, la diminution des flux commerciaux du Canada et
d’autres réductions de taux de la Banque du Canada pourraient exercer des pressions supplémentaires sur le dollar
canadien, si les marchés commencent a croire que les tarifs sont permanents. Toutefois, dans le contexte actuel, nous ne
prévoyons pas de bond vers la fourchette de 1,50, étant donné que la sensibilité aux tarifs a diminué en raison des doutes
quant a leur longévité et des préoccupations croissantes au sujet des répercussions d’'une guerre commerciale sur les
prix des actifs aux Etats-Unis et la croissance économique. Dans notre scénario de base, nous prévoyons plutét un retour
au taux peu élevé de 1,40 s si les eaux sont plus calmes.
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