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Sommaire

Le budget 2023 ne marqgue pas un changement radical pour le gouvernement libéral de Justin Trudeau, qui prend de nouvelles mesures
sur plusieurs fronts. Les domaines prioritaires sont I'aide face a l'inflation (axée sur les Canadiens a faible revenu), la santé (un point de
pression toujours présent, s'il en est) et l'investissement dans la croissance/transition verte (vital pour les objectifs climatiques du
gouvernement, sinon pour la qualité de vie & plus long terme).

Pour étre justes, le colt total des nouvelles mesures (déduction faite des économies/gains d'efficacité) présentées depuis la mise &
jour économique de I'automne n'est pas nécessairement exorbitant, se chiffrant en tout & $43 milliards sur six ans et donc & environ
$7 milliards par an en moyenne. Mais on notera qu'une somme considérable de $13 milliards a été comptabilisée dans I'exercice 2022-
2023 qui s'achéve dans trois jours. Le déficit fédéral qui en résulte n'est pas particulierement démesuré comparativement & celui des
Etats-Unis et de nombreux autres pays avancés, mais étant donné la surchauffe de notre économie, dans laquelle le chdmage oscille
autour d'un plancher historique, il n'était pas évident qu'une stimulation marginale fat tres nécessaire, appropriée, voire souhaitable.
Les divergences d'opinions sur cette politique budgétaire abondent, particulierement entre les deux cbdtés de la Chambre des
communes. Malheureusement, le gouvernement fédéral a eu du mal & surmonter son instinct (budgétaire) fondamental — celui
consistant a ajouter de nouvelles dépenses nettes —, ce qui n'est peut-étre pas trés surprenant de la part d'un gouvernement
minoritaire qui compte sur la poursuite de la coopération d'un parti de gauche pour sa survie politique.

En termes budgétaires de base, la combinaison d'une conjoncture mondiale plus faible (exacerbée récemment par les difficultés du
secteur bancaire) et de nouvelles mesures politiques engendrent un déficit marginal. Pour I'exercice 2022-2023 qui est sur le point de
s'achever, on projette maintenant un déficit de $43 milliards (1.5% du PIB) — c'est mieux que ce qui était prévu au budget 2022 initial,
mais marginalement moins bien que l'insuffisance de $36.4 milliards escomptée en novembre. Pour le prochain exercice (c.-a-d., 2023-
2024), un déficit de $40.1 milliards a été projeté, équivalant & 1.4% du PIB. Adieu I'hnypothése antérieure d'une disparition des déficits
fédéraux & partir de 2027-2028. Le nouveau scénario de base projette des déficits sur tout I'horizon budgétaire.

La encore, il vaut la peine de souligner que le déficit du Canada est modeste comparativement aux pratiques internationales. Une
meilleure durabilité budgétaire demeure donc en quelque sorte un avantage stratégique pour le Canada. Mais il faut aussi reconnaitre
le mérite des provinces qui ont su évoluer dans la bonne direction récemment. Le gouvernement fédéral maintient son ratio de la dette
au PIB comme un ancrage budgétaire clé, promettant de le faire baisser & moyen terme. Cela n'exclut pas une augmentation & court
terme pour 2023-2024 (& 43.5%), tant s’en faut. Un endettement relativement contenu, c'est une chose, mais le poids des intéréts prend
de plus en plus d'importance, particulierement aprés les hausses de taux rapides et fortes par la banque centrale. Le colt de la dette
publique a déja augmenté en 2022-2023 et il augmentera de nouveau fortement en 2023-2024, absorbant une part plus importante
du revenu (9.6%). La encore, la situation parait moins effrayante si on la compare a celle des années 1980 ou 1990.

Il'y a beaucoup & dire sur le programme d'emprunt et la stratégie de gestion de la dette qui y est associée, dont les détails sont
présentés plus loin. Bien qu'affecté par la hausse des taux d'intérét, le gouvernement opte pour un raccourcissement de la durée de
sa dette, accroissant la part des bons du Trésor au détriment de celle des obligations. Cela pourrait étre avantageux si les taux
d'intérét restrictifs actuels baissaient. Dans le programme obligataire, les titres de 3 ans ont disparu. Malgré cela, la durée moyenne
pondérée des obligations diminue puisque les émissions de 10 ans et de 30 ans cédent la place & des 2 ans et 5 ans avec I'annulation
antérieure des obligations ultras longues et des ORR qui a aussi contribué a raccourcir les échéances. On notera que le gouvernement
lancera une consultation sur le programme explicitement garanti des obligations hypothécaires du Canada (OHC), dont une
consolidation prospective pourrait engendrer des économies d'intéréts dont on pourrait faire bénéficier les domaines prioritaires.

Points saillants

= Conjoncture économique > L'inflation ralentit, mais la croissance économique aussi
Depuis 1994, la planification budgétaire se fait sur la base des prévisions au consensus du secteur privé. Rien n'a changé sur ce point, et
le plus récent sondage ayant été mené en février. Les points saillants des perspectives économiques sont les suivants :

o PIB » Une récession de faible profondeur a I'horizon — Apres une croissance robuste de 3.4% en 2022, I'économie canadienne devrait
étre freinée par des vents contraires en 2023, I'augmentation des taux d'intérét pour lutter contre I'inflation, ainsi qu'une détérioration
des conditions financieres mondiales, entrainant un ralentissement de la croissance. D'ailleurs, le budget est basé sur un scénario
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marqué par une faible récession en 2023, ou on s'attend & une croissance du PIB réel de 0.3% seulement — ce qui est une projection
prudente comparativement & nos propres vues. Cette récession serait de faible ampleur puisque le PIB ne diminuerait que de 0.4%
du sommet au creux, soit bien moins que la contraction de 4.4% observée pendant la crise financiere de 2008-2009. La croissance
économique du Canada devrait ensuite se raffermir dés 2024, le budget tablant sur une augmentation du PIB de 1.5% I'an prochain
et une croissance moyenne de 2.1% de 2025 a 2027. Aprés une expansion impressionnante de 11.0% en 2022, gr&ce en partie a des
termes de I'échange favorables, le PIB nominal du Canada devrait croitre modestement en 2023. Avec un ralentissement économique
mondial, qui fera baisser la pression sur les prix des matieres premieres et denrées, la croissance du PIB nominal devrait se limiter a
0.9% cette année. Le PIB nominal devrait ensuite augmenter de 3.6% en 2024 et en moyenne d'environ 4% par an de 2025 a 2027. Le
budget contient aussi deux autres scénarios de croissance, I'un incluant une récession plus grave qui verrait le PIB baisser de
$41 milliards par rapport au scénario de base en moyenne par an, et l'autre caractérisé par une croissance du PIB nominal de
$41 milliards de plus.

o Marchés du travail » Un marché du travail plus tendu bravant la tempéte — Confronté & des pénuries de main-d'oeuvre persistantes
malgré une croissance record de la population, le Canada affichait un taux de chédmage d'a peine 5.0% en février 2023, moins que la
moyenne de 5.3% de 2022. Mais la faible récession projetée dans le budget entrainera des pertes d'emplois, si bien que le taux de
chédmage moyen devrait grimper a 5.8% en 2023 et & 6.2% en 2024. Pour donner une meilleure idée de ce revers, le taux de chdmage
devrait passer de son plancher quasi record actuel de 5.0% & 6.4% d'ici la fin de 2023, avant de rebaisser graduellement 5.7% en 2026.
Etant donné les conditions tendues actuelles sur le marché du travail, on a toutes les raisons de croire que le ralentissement
économique qui se profile n'aura pas un impact aussi important sur le marché du travail que la crise financiere de 2008-2009, ou le
taux de chdbmage était passé de 6.2% & 8.8%.

o Inflation et taux d'intérét > A mesure que l'inflation baissera, les taux & court terme devraient aussi diminuer — La forte augmentation
de l'inflation en 2022 était le principal sujet de préoccupation du milieu économique au cours de la derniére année et assurément un
enjeu de taille pour le gouvernement. L'inflation avait en effet grimpé & une moyenne de 6.8% en 2022 et a méme culminé & 8.1% en
juin I'an dernier. Cependant le resserrement de la politique monétaire semble porter ses fruits au Canada, puisque l'inflation a diminué
pendant quatre mois de suite et se situait a 5.3% en février. En moyenne pour 2023, I'inflation devrait s'établir & 3.5%, et elle devrait
descendre sous la barre des 3% au troisieme trimestre de cette année, pour revenir a la cible de 2% de la Banque du Canada au
deuxiéme trimestre de 2024. Avec une inflation en repli, le secteur privé s'accorde maintenant sur un maintien du taux directeur de la
Banque du Canada & 4.5% jusqu’a I'automne de cette année, avant de baisser graduellement & 3% d'ici la fin de 2024.

= Perspectives budgétaires » De nouveaux investissements et un profil de croissance plus faible gonflent le
déficit, compliquant le retour a I'équilibre

A premiére vue, les augmentations explosives du PIB nominal et les marchés du travail résilients qui caractérisaient le Canada & la fois en
2021 et en 2022 ont rapporté des dividendes budgétaires aux gouvernements canadiens. Comme cela s'est confirmé dans les semaines
qui ont précédé le budget fédéral d’aujourd’hui, plusieurs provinces ont profité de I'augmentation de leurs recettes pour rétablir I'equiliore
financier en 2022-2023, le fardeau de leurs dettes terminant I'exercice nettement en dessous des niveaux attendus. Alors que le fédéral
a enregistré des progres notables depuis le plus creux de la pandémie, le gouvernement central du Canada termine quand méme
I'exercice 2022-2023 dans le rouge, voit les déficits se prolonger indéfiniment et porte un fardeau de dette relativement plus élevé que
celui des gouvernements provinciaux. Avec le budget déposé aujourd’hui, la conjugaison de nouveaux investissements et d'un
ralentissement mondial implique des déficits plus importants {(quoique pas nécessairement lourds) que ceux qui avaient été annoncés en
novembre dernier. Tout n'est cependant pas perdu. L'Etat fédéral du Canada est encore relativement en bonne forme comparativement
a d'autres grands pays de I'économie avancée.

o Derniére révision de 2022-2023 » Un déficit plus important avec de nouvelles mesures introduites dans I'exercice qui s'achéve -
Pour I'exercice qui tire & sa fin (c.-&-d., 2022-2023), Ottawa estime maintenant que le déficit budgétaire s'éléve & $43.0 milliards. Ce
plus récent solde budgétaire constitue une amélioration nette par rapport au plan d'origine établi dans le budget 2022 (déficit
initialement projeté a $52.8 milliards). Il représente toutefois une détérioration par rapport aux indications prospectives les plus
récentes avancées lors de la mise & jour de I'automne (déficit révisé a $36.4 milliards). Pour &tre clair, le contexte économique sous-
jacent aurait peut-étre permis un déficit plus faible que celui qui était escompté en novembre, mais des mesures chiffrées &
$13 milliards nets ont été imputées & 2022-2023, la majorité étant reliées au budget d'aujourd’hui qui arrive précisément trois jours
avant la fin de I'exercice. Le recul, dit-on, permet de mieux appréhender les situations. Et bien que nous aurions du mal a quadlifier le
déficit de $43 milliards de démesuré, puisqu'il représente seulement 1.5% du PIB, il ne faut pas perdre de vue que I'économie nationale
tournait & un régime supérieur a son potentiel de production I'an dernier. Comme nous 'avons écrit, plusieurs provinces ont profité du
dynamisme économique exceptionnel pour rééquilibrer leurs comptes, alors que le gouvernement fédéral — qui avait largement
creusé le trou au plus fort de la pandémie — n'en est pas encore la.

o Perspectives budgétaires pour 2023-2024 > Déficit de $40 milliards, avec une économie plus faible et de nouvelles mesures en
marche - Al'aube de I'exercice 2023-2024, Ottawa se trouve devant la perspective d'un déficit budgétaire de $40.1 milliards (selon
son scénario de base). Le déficit est ainsi relativement inchangé d'une année a I'autre (quoigue légérement meilleur en pourcentage
du PIB, puisqu'il passe de 1.5% & 1.4%). Prés de $10 milliards ont été ajoutés au déficit depuis la mise & jour de novembre. En examinant
I'évolution de la mise & jour de I'automne & ce jour, on peut attribuer la moitié du déficit supplémentaire a des « événements
économiques » et I'autre & de nouvelles mesures de politique. Malgré le ralentissement de la croissance nomincle, le revenu total
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devait augmenter de 4.5%, comparativement & une hausse de 2.5% pour les dépenses de programmes. Les frais de la dette publique
croitront plus rapidement, comme I'explique la section ci-dessous consacrée & la dette fédérale.

Calendrier d'élimination du déficit > Qui sait? La date limite de 2027-2028 ne semble plus plausible — La trajectoire budgétaire &
moyen terme table sur un certain progrés financier. Mais il est graduel. Une fois de plus, la combinaison de perspectives économiques
sous-jacentes plus faibles et de nouveaux engagements ralentit la trajectoire vers le rétablissement budgétaire et court-circuite un
retour prévu a I'équilibre. Avec le nouveau scénario de base, Ottawa aura encore un déficit de $14 milliards en 2027-2028, alors que
précédemment (en novembre) on pensait que I'équilibre pourrait étre rétabli & ce moment-la. En tout, $69 milliards de déficits ont été
ajoutés sur la totalité de la période de six ans de 2022-2023 & 2027-2028 comparativement aux projections de novembre, ce qui
représente une érosion budgétaire nette d'environ $11 milliards par an.

Analyse de scénarios et sensibilités > A interpréter avec prudence - Une fois de plus, le budget expose des scénarios optimiste et
pessimiste en plus du scénario de base. Cela devient pratique courante pour les gouvernements canadiens et présente une utilité
marginale quand les perspectives sont assombries (comme c’est le cas maintenant). Un scénario « optimiste » est bien bon, mais on
a des raisons de penser que beaucoup sont plus intéressés par les risques de baisse au moment ou les taux directeurs sont restrictifs
et/ou le malaise du secteur bancaire se propage. Dans un scénario négatif/pessimiste, dans lequel la croissance réelle ressort & 0.5
point de pourcentage de moins que le scénario de base en 2023 et en 2024, le déficit fédéral pourrait se creuser jusqu’'a $47.0 milliards
en 2023-2024, retardant encore le retour & I'équilibre. En termes de sensibilités budgétaires clés, on estime qu'un écart d'un point de
pourcentage du PIB réel représenterait $4.9 milliards dés la premiére année. Une variation d'un point de pourcentage du déflateur du
PIB a une incidence budgétaire nette de $2.3 milliards dans la premiére année. Les sensibilités aux taux d'intérét, dont nous sommes
de plus en conscients, sont expliquées dans une section exclusive sur la dette ci-dessous.

= Nouvelles mesures > Santé/soins dentaires et corrections et autres améliorations

Le document budgétaire 2023 d'un peu moins de 300 pages est un peu léger comparativement aux années antérieures. Il reste qu'il
prévoit pas mal d'action et une série de nouvelles mesures. Chiffrées a environ $43 milliards sur six ans, celles-ci représentent des mesures
de stimulation marginales dans une conjoncture teintée d'une inflation plus forte. Ramenés & leurs éléments les plus fondamentaux, les
principaux axes de ce budget sont une vie plus abordable, la santé/les soins dentaires et une croissance durable, quoique les mesures
envisagées s'étendent & plusieurs autres secteurs. En voici les composantes/éléments clés :

o

Une économie abordable (lutte contre I'inflation) — Au cours de la derniére année, les pressions des prix ont eu une incidence négative
sur les ménages partout au Canada et le gouvernement cherche & améliorer la situation. En conséquence, un des postes du budget
2023 est le nouveau remboursement pour I'épicerie des Canadiens. Celui-ci s'adresse aux Canadiens et aux familles & revenu bas ou
modeste et représente essentiellement une prolongation du crédit d'impot pour la TPS. Il empruntera d'ailleurs le méme mécanisme.
Ce paiement ponctuel représentera une dépense additionnelle de $2.5 milliards et ne sera pas récurrent.

Une mesure visant les étudiants bonifiera I'aide financiere qui leur est accordée en 2023-2024. Elle représente une dépense de
$800 millions.

Le Code de conduite pour protéger les Canadiens ayant des préts hypothécaires est une évolution intéressante. Il vise a aider les
personnes devant faire face a des paiements hypothécaires plus élevés a cause d'emprunts & taux variable. Cette mesure n'est pas
assortie d'une étiquette de prix, mais elle vise & offrir un cadre de référence pour les préteurs afin de soulager les emprunteurs en
situations difficiles. Il s'agit notamment d'une prolongation temporaire de la durée d’'amortissement au-deld de la normale de 25 ans.
La question du logement était relativement peu abordée dans le dernier budget avec des investissements dans une stratégie de
logement autochtone en milieu urbain, rural et nordique & hauteur de $1.9 milliard au cours des six prochaines années. Les premiers
déboursés pour cet engagement auront lieu en 2024-2025.

Globalement, les mesures pour « rendre la vie plus abordable » représentent $5.2 milliards de nouvelles dépenses.

Soins de santé et soins dentaires pour tous — La plus grande partie des nouvelles dépenses découle des derniéres mesures
concernant la santé annoncées dans le budget 2023. Plus précisément, les investissements dans les soins de santé publics
entraineront une série de mesures visant & compléter le Transfert canadien en matiére de santé, les ententes provinciales concernant
les besoins du systéme de santé et I'aide salariale aux travailleurs. A trés court terme, le gouvernement injecte $2 milliards en 2022-
2023 pour les soins urgents. Le gouvernement fédéral versera des paiements complémentaires pour que le Transfert canadien en
matiere de santé augmente d'au moins 5 % par année au cours des cing prochaines années, ce qui entrainera une augmentation
permanente du financement. On estime cela a $17.1 milliards sur les 10 prochaines années. Les accords bilatéraux négociés avec les
provinces devraient représenter $25 milliards sur les 10 prochaines années et chercher & régler des problémes spécifiques dans leurs
systémes de santé respectifs. Le gouvernement débloquera aussi $1.7 milliard au cours des cing prochaines années pour augmenter
les salaires des préposés aux services de soutien a la personne.

Les investissements dans les soins de santé publics équivalent a $23.4 milliards de nouvelles dépenses au cours des 6 prochaines
années.

Un des points saillants du plus récent budget est le nouveau Régime canadien de soins dentaires. C'était un ajout nécessaire pour
obtenir le soutien du NPD et le budget 2023 vise & formaliser le programme. Le régime couvrira les soins dentaires des Canadiens non
assurés dont le revenu familial annuel est inférieur & $90,000, tandis que les personnes dont le revenu familial est inférieur a $70,000
n'auront pas & payer de quote-part. La couverture doit commencer des la fin de 2023. La mesure coltera $13.0 milliards au cours des
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cing prochaines années & partir de 2023-2024 avec $4.4 milliards en permanence pour Santé Canada pour administrer le régime. En
plus des fonds déja provisionnés dans le cadre budgétaire, la nouvelle dépense représentera $7.3 milliards sur les 6 prochaines
années.

Globalement, la composante des soins de santé et soins dentaires représentera $31.3 milliards de nouvelles dépenses.

o Leplan canadien : une énergie abordable, de bons emplois et une économie propre en croissance — Le budget prévoit une nouvelle
boite & outils fédérale pour investir dans I'économie propre : un ensemble de crédits d'impdt & l'investissement clairs et prévisibles, du
financement stratégique & faible colt et des investissements et programmes ciblés. Prés de la moitié des nouvelles dépenses
annoncées dans le budget 2023 ($20.9 milliards) serviront & mettre ces nouvelles mesures en application.

Le déploiement de ce plan sera lent en 2023-2024, puisque la nouvelle dépense la plus importante représentera $625 millions pour
les ententes de transfert relatives au marché du travail, un programme pour aider les Canadiens & effectuer une transition vers un
nouvel emploi en offrant de la formation, une orientation professionnelle et une aide pour la recherche d'emplois.

Par la suite, le budget prévoit une série de nouveaux crédits d'impdt a partir de 2024 pour augmenter l'investissement dans les
technologies propres. Le premier de la liste est le nouveau crédit d'impdt a l'investissement dans I'électricité propre, qui propose un
crédit d'impdt remboursable de 15 pour cent pour des investissements admissibles comme les systémes de production d'électricité
sans émissions. A la fin de I'exercice 2027-2028, le colt de ce nouveau crédit d'impét devrait &tre de $6.3 milliards, dont $800 millions
engagés pendant I'exercice 2024-2025.

Le deuxieme est le nouveau crédit d'impdt & l'investissement dans la fabrication de technologies propres qui propose un creédit
d'impdt remboursable égal & 30 pour cent du colt des investissements dans de nouveaux équipements et machines utilisés pour la
fabrication ou le traitement de technologies propres clés, et pour extraire, traiter ou recycler des minéraux critiques. A la fin de
I'exercice 2027-2028, le co(t de ce nouveau crédit d'impdt devrait s'élever a $4.51 milliards, dont $1.015 milliard pendant I'exercice
2024-2025.

Le troisieme crédit d'impo6t majeur présenté dans le budget est le crédit d'impot & l'investissement dans I'hydrogene propre. Le soutien
a cette nouvelle mesure variera entre 15 et 40 pour cent du colt des projets admissibles, les projets produisant I'hydrogéne le plus
propre obtenant les niveaux les plus élevés de soutien. A la fin de I'exercice 2027-2028, le colt de ce nouveau crédit d'impét devrait
étre de $5.56 milliards, dont $330 millions engagés pendant I'exercice 2024-2025.

En plus de ces nouveaux crédits d'impdt, ce budget prévoit $1.09 milliard sur six ans pour soutenir des projets d'énergie propre.

Suite & I'énoncé économique de I'automne 2022, le Fonds de croissance du Canada voit le jour dans le budget 2023. Ce fonds de
$15 milliards est lancé dans I'objectif d'attirer une partie des sommes importantes de capital privé attendant d'étre déployé dans
I'économie propre. L'Office d'investissement des régimes de pensions du secteur public (Investissements PSP) a été choisi pour gérer
les actifs et remplir le mandat d’attirer des capitaux. Le fonds commencera a investir au premier semestre de 2023.

o Réconciliation et plus — Une partie des nouvelles mesures visent & faire progresser la réconciliation avec les peuples autochtones et
batir un Canada meilleur. Cette section contient de nombreux postes, mais les principales dépenses sont consacrées d des
investissements dans les communautés autochtones pour un total de $3.9 milliards sur les 6 prochaines années. La plus forte part sera
décaissée en 2022-2023 avec la convention de réglement dans le cadre du litige collectif de la bande de Gottfriedson qui absorbera
$2.8 milliards afin d'établir une fiducie pour réparer les préjudices causés par le systéme des pensionnats.

Des mesures consacrées a la propreté de I'air et de I'eau nécessiteront $800 millions sur plus de cing ans.

Dans le but de batir des collectivités plus fortes et plus inclusives, le gouvernement a réservé une enveloppe de $1.9 milliard sur les 5
prochaines années dont environ $1 milliard sera consacré au soutien des langues officielles.

D'autres investissements de méme nature que ceux décrits ci-dessus colteront $2.1 milliards pendant les 6 prochaines années.

Globalement, I'impact budgétaire net des mesures ci-dessus pour la réconciliation et I'amélioration du Canada s'élevent a
$9.1 milliards.

o Autres — Les mesures internationales visant & renforcer le leadership du Canada sur la scéne mondiale ont été relativement limitées
avec un impact budgétaire net de $728 millions au cours des 6 prochaines années de nouvelles dépenses. Cela s'ajoute aux
investissements déja annoncés visant & augmenter le budget commun de I'OTAN.

Quelques mesures seront adoptées pour aider & ameéliorer la prestation de services aux Canadiens. Ainsi, $1.8 milliard sera investi au
cours des cing prochaines années pour aider & améliorer les opérations aéroportuaires et le contréle des voyageurs. Les dépenses
totales pour améliorer les services s'élévent a $2.1 milliards sur les six prochaines années.

o Economies — Un des objectifs du budget 2023 était de trouver des moyens de réduire les colts & I'échelle du gouvernement ainsi que
de trouver de nouveaux flux de revenus pour aider @ compenser les nouvelles dépenses. Sur le front de I'efficacité du gouvernement,
on s'attend & ce que le recentrage des dépenses publiques permette des économies de $12.8 milliards sur six ans, notamment par la
réduction des dépenses de consultation et de voyage qui devrait dégager $7.1 milliards au cours des cing prochaines années.

D’autres revenus proviendront des améliorations du systéme fiscal. L'impdt minimum de remplacement sera modernisé et devrait
rapporter $3.0 milliards au cours des 5 prochaines années. La taxe sur le rachat d’actions devrait générer environ $2.5 milliards sur 5
ans a partir de 2023-2024. Les dividendes recus par les institutions financieres représenteront un revenu d’'entreprise aprés 2023 et
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devraient bonifier les recettes fédérales de $3.15 milliards sur 5 ans avec une estimation de $790 millions par la suite. L'effet combiné
de ces mesures pourrait se traduire par des rentrées supplémentaires de $11.6 milliards au cours des cing prochaines années.

Globalement, I'impact combiné de ces mesures devrait compenser pour $21.5 milliards de nouvelles dépenses.

= Fardeau de la dette et taux d'intérét > Le ratio dette/PIB comme ancrage budgétaire, alors que la facture
d’intéréts augmente

Ottawa s'attendait a terminer I'exercice 2022-2023 avec un fardeau de dette de $1,180 milliards, soit I'équivalent de 42.4% du PIB. Cela
représentait quelque $33 milliards ou 2.7 points de pourcentage du PIB de moins que le prévoyait le budget de 2022. Les déficits
budgétaires se solderont par une poursuite de I'accumulation de dettes, le fardeau de la dette augmentant & 43.5% en 2023-2024 dans
le scénario de base avant d'amorcer une baisse. On croit actuellement que le ratio de la dette au PIB passera sous les 40% d'ici 2027-
2028 (la derniére année du cadre budgétaire publié).

Le ratio dette/PIB demeure un ancrage budgétaire revendiqué du gouvernement, I'engagement étant de maintenir ce ratio surveillé de
prés sur une trajectoire descendante  moyen terme. Donc effectivement, le ratio est autorisé & augmenter un peu au cours du prochain
exercice dans la mesure ol on projette qu'il sera plus bas & la fin de I'horizon budgétaire. (Voir ici ce qui a été fait.) A en croire les scénarios
publiés, une trajectoire de croissance plus lente verrait le ratio dette/PIB augmenter en 2024-2025, pour culminer & 44.4%.

Le budget ne serait pas complet s'il ne soulignait pas I'avantage du Canada sur le G7 en termes de dette nette. L'avantage déja
important du Canada en termes de dette nette de I'ensemble des administrations publiques va probablement augmenter au cours des
prochaines années, du moins si I'on en croit la réflexion récente du FMI. L'avantage du Canada en termes de dette brute n'est peut-étre
de loin pas aussi important, mais nous considérons généralement que notre secteur public large a une assise beaucoup plus durable que
ce gu'on peut voir dans de nombreuses autres économies avancées. Et le Canada a des notes de crédit relativement impressionnantes
qui le confirment (S&P AAA, Moody's Aaa, Fitch AA+, DBRS AAA).

Dans la foulée du resserrement monétaire énergique, les taux d'intérét et le niveau résultant de la charge d'intéréts sur la dette publique
retiennent de plus en plus I'attention. Le profil de la dette d'Ottawa integre depuis longtemps un plus grand risque de révision des taux
d'intérét que le niveau provincial, et l'incidence d'une augmentation des taux d'intérét est répercutée nettement plus vite ici. Les chiffres
budgétaires qui s'y rapportent sont élogquents; les frais de la dette publique devraient s'établir & un total de $43.9 milliards en 2023-2024,
bondissant de $9.4 milliards ou 27% par rapport & I'exercice qui s'achéve et se situant pratiqguement & deux fois le niveau observé ily a
tout juste deux ans. Ramenée au revenu fédéral total, la part des intéréts croitra & 9.6% au cours du prochain exercice. Cela représente
une hausse par rapport aux 7.9% de 2022-2023 ou au chiffre relativement maigre de 5.9% en 2021-2022, mais on est encore trés loin des
jours sombres du milieu des années 1980 au milieu des années 1990 (ou un tiers des recettes d'Ottawa allait systématiquement au service
de la dette). Sans surprise, le budget met les frais d'intéréts sur la dette aujourd’hui plus importante en perspectives dans ce contexte
historique. Néanmoins, il est clair que la hausse des taux d'intérét consomme une fraction non négligeable de la marge budgétaire — qui
aurait pu étre utilisée a bien d'autres fins, qu'il s'agisse d'investissements prioritaires, d'allégements fiscaux ou de compression de la
dette. Aucun autre poste de dépense important ne croitra aussi vite au cours des cing prochaines années. Tout cela pour dire que rien
n'est gratuit. Et & encore, la structure de la dette fédérale — comprenant un programme non négligeable de bons du Trésor renouvelés
frequemment et beaucoup d'obligation de courte durée — expose le gouvernement a un effet plus important et plus immédiat quand
les taux d'intérét augmentent. L'inverse, il faut le noter, est vrai aussi, ce qui pourrait entrainer un allégement plus rapide si les banques
centrales passaient & des taux directeurs moins restrictifs & mesure que l'inflation baisse.

L'analyse de sensibilité laisse penser que toute hausse de 100 points de base sur la courbe des rendements des OdC colte & 'Etat
$4.0 milliards (nets) de plus par année et prés de $7 milliards (nets) la cinquiéme année, une fois que davantage de titres ont été
renouvelés. Comme nous le notions dans le commentaire sur le budget de I'an dernier, c’est une sensibilité a surveiller étant donné que
la volatilité des taux d'intérét demeure élevée et que la trajectoire future des banques centrales continue de susciter beaucoup de
débats.

= Stratégie de gestion de la dette > Un pari sur une baisse des taux prochaine

Que signifient les perspectives budgétaires actualisées pour les projets d'emprunts du gouvernement du Canada? Examinons plusieurs
points importants & retenir de la nouvelle stratégie de gestion de la dette, incluse comme toujours sous forme d'annexe du budget.

o Le capital total & emprunter en 2023-2024 devrait étre de $421 milliards. Environ 85% de cette somme devrait servir au refinancement
d'emprunts parvenus & leur échéance, le reste des fonds devant couvrir les besoins financiers projetés.

o En ce qui concerne le stock des bons du Trésor, la SGD d'aujourd’hui signale un objectif d'encours & la fin de I'exercice de
$242 milliards. Cela représenterait une augmentation importante de $40 milliards (+20%) par rapport aux niveaux courants. Sur la
base de nos projections (et & supposer que la répartition de 3, 6, et 12 mois reste sensiblement la méme), il faudrait une émission aux
deux semaines moyenne d'environ $20 milliards (actuellement $18 milliards). Les bons de gestion de la trésorerie seront de nouveau
utilisés en 2023-2024 « au besoin ».

o L'émission brute d'obligations de 2023-2024 devrait s'élever au total a $172 milliards, ce qui représenterait une baisse d'une année a
I'autre de $13 milliards (-7%). Pendant ce temps, des OdC pour $153 milliards arriveront & échéance cette année, ce qui signifie que le
stock d'obligations croitra modestement de $19 milliards. Cependant, il est aussi important d'intégrer l'incidence du programme de
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resserrement quantitatif (RQ) de la Banque du Canada sur l'offre. En effet, la bangue centrale détient prés de la moitié ($71 milliards)
des OdC échéant en 2023-2024. Les investisseurs autres que la BAC devront refinancer cette dette (& supposer que le RQ continue
toute I'année) ce quiimplique que I'offre nette effective sur le marché sera plus proche de $90 milliards. Cela peut sembler beaucoup,
et historiquement cela I'est, mais c’est sensiblement le méme montant que celui absorbé par les investisseurs en 2022-2023. Une
liquidité toujours abondante sur les marchés financiers du Canada et la forte demande étrangere, méme si elle est capricieuse,
devraient permettre d'absorber ce volume sans probléme, mais nous surveillerons cela de pres.

o Il se produira un changement non négligealble de I'endroit sur la courbe ou seront placées les obligations, ce qui est important. Le
plus remarquable sera le retrait du segment de 3 ans apres deux derniéres adjudications pendant le trimestre d'avril & juin. Cette
décision refléte des besoins de financement moindres, la nécessité de maintenir une liquidité suffisante dans les secteurs de
financement de base et la rétroaction des consultations antérieures sur la SGD. Il se produira aussi une redistribution entre les secteurs
de financement de base de I'Etat. Les segments de 2 et de 5 ans recevront $9 milliards d'émissions de plus, alors que celui de 10 ans
sera réduit de $12 milliards et celui de 30 ans, de $4 miilliards. Reflétant cela, les tailles cibles des émissions de référence pour les 2 et
5 ans seront légerement augmentées, alors que celles des 10 et 30 ans ont été revues & la baisse. En outre, les tailles des adjudications
augmenteront probablement dans les segments de 2 et de 5 ans, alors que celles des 10 et 30 ans semblent appelées & diminuer &
un moment donné au cours de l'exercice.

o Ces changements dans les émissions entraineront un raccourcissement continu des échéances de I'offre alors qu'on avait privilegié
la recherche de taux & long terme bas au début de la pandémie. La durée moyenne pondérée (DMP) implicite de I'émission est
d’environ 6.2 ans, aprés environ 7 ans en 2022-2023 et environ 9 ans en 2021-2022. C'est une durée encore plus longue que la DMP
d'environ 5 ans qui prédominait avant la COVID. Le délaissement progressif de I'approche axée sur le long terme conduira & « une
structure plus viable de la dette qui permet d'émettre suffisamment d'obligations dans tous les secteurs et de trouver un juste milieu
entre les colts et les risques & long terme associés au programme de gestion de la dette. »

o Lesrachats d'obligations aux fins de la gestion de la trésorerie continueront en 2023-2024 pour aider & gérer les flux de trésorerie en
amont d'échéances d'obligations importantes.

o Malgré nos demandes et celles des investisseurs, il n'y a eu aucune mention d'une relance du programme des obligations & rendement
réel.

o En fin de compte, le Canada n'a pas émis d'obligation verte en 2022-2023 et, pour le moment, la SGD n’en mentionne aucune pour
2023-2024. Le gouvernement demeure résolu & émettre régulierement des obligations vertes et « continue & surveiller I'évolution des
taxonomies des investissements verts connexes ». Il continue également d'étudier un cadre d'obligations durables, qui pourrait inclure
des obligations vertes, sociales et de transition.

o La SGD a annoncé que le gouvernement envisage de consolider le programme des obligations hypothécaires du Canada dans le
programme régulier d'emprunt de I'Etat. Cela « représente une occasion de réduire les frais de la dette et de réinvestir les économies
réalisées dans d'importants programmes de logements abordables ». Le gouvernement compte entreprendre des consultations du
marché, mais il ne s'est pas engagé & donner plus de détails avant la mise & jour budgétaire de cet automne.

o Les besoins nets pour le Compte du fonds des changes sont estimés & US$13 milliards en 2023-2024. Comme toujours, la répartition
des sources de financement peut varier et variera en fonction d'un certain nombre de considérations, dont le colt, les conditions sur
le marché et les objectifs. Les sources de financement potentielles comprennent I'émission d'effets a court terme libellés en dollars
américains et de billets & moyen terme, ainsi que la conclusion de swaps de devises de méme que I'émission d'obligations
multimarchés.

Solde budgétaire fédéral selon les  Ratio de la dette fédérale au PIB

scénarios économigues selon les scénarios économigques
En miliands & dollars % du PIB
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Etat sommaire des opérations

Tableau A1.5

Etat sommaire des opérations

en milliands de daollars

Projections
2021- 2022- 2023- 2024- 2025- 2026- 2027-
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Revenus budgétaires 4133 437.3 4568 4785 498.4 5218 5428
Charges de programmes
excluant les pertes 4688 4359 4466 4633 4759 489,2 B0G.4
actuarielles nettes
Frais de la dette publique 24.5 3.5 439 46,0 46,6 483 50,3
Total des charges,
excluant les pertes 493.3 470.4 450,5 509.3 5225 5376 555.7
actuarielles nettes
Solde budgétaire avant
les pertes actuanelles -B0.0 -332 -33.7 -30.:8 -24,1 157 -12.9
mettes
Partes actuarielles nettes -10.2 -85 -6.4 -4,2 -28 0.0 -1.1
Solde budgétaire -50,2 -43.0 -40,1 -35.0 -26,8 -15.8 -14,0
Situation financiére
Total des passifs 18387 18700 19120 19785 20371 20843 21276
Actifs financiers 6003 5789 5784 &06,9 6355 B65,5 6942
Dette nette 12384 12910 13336 1376 14007 14188 14334
Actifs non financiers 10349 10,3 1127 1158 1180 1204 210
Dette fédarale 12 11345 11807 12208 12558 12827 12884 13125
% du PIB
Revenus budgétaires 16,5 157 16,3 164 164 165 16,5
Charges de programmes
excluant les pertes 187 157 159 159 157 155 15,4
actuarielles nettes
Frais de |a dette publique 1.0 1.2 16 1.6 1.5 15 1.5
Solde budgétaire -3.6 -1.5 -14 -1,2 -0.9 -05 04
Dette fédérale 452 424 43,5 432 422 411 3949

Le salde f ouverture de la situation financiéne pour 2022-2023 a &6 rajusté en fonction du solde de ciéiture figurant
dans les Comptes pubdes du Conada de 2022 afin de tenr compte de Ilnudm:eaeamx nouvelles nommes comp-
tabikes poir les instrurments finanders &t les obbgations liées 3 la mise hors serdce dirmmobilsations qui sont entrées
er wiguelr en 2022-2023 Pour en savoir plus wir s rajustemenis, consuliez 1a note B de Lo revue fingncidne & aole
2022, disponible sur le site Wl du ministéne des Finanoes.

?, Le niveau projeté de la dette fédérale pour 20222023 comprend une estimation des aulres revenus
globaux de 1.1 milliard de dollars pour les sociétés o Etar entreprises et d'autres sntreprises du
gouvernement, et une estimation de 2.9 milliards de dollars pour les gains de rédvaluation nets sur les
accords de swaps et les contrats & terme sur devises.
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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 & 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 gque ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Il
importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un contrdle 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 & vous si FBN ou toute société affiliée distribuant
le présent rapport fait I'objet d'interdiction ou de restriction de le mettre d votre disposition par guelgue loi ou réglement que ce soit dans quelque territoire que ce
soit. Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a 'autorisation de vous le fournir en vertu des lois et réglements en vigueur.

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une margue de commerce utilisée par Financiére Bangque Nationale et National Bank of Canada Financial Inc.

Résidents du Canada

FBN ou ses sociétés dffiliées 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, & mesure que les conditions du marché changent, modiifier leur stratégie de placement, notamment en procédant & 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 offiliées 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 dffiliées, 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 & 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 aoffiliées.

Le présent rapport n'est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et reglements canadiens. Par conséquent, ce document n'est pas régi par les
regles applicables a la publication et & la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements & fournir pertinents qui doivent étre inclus
dans les rapports de recherche.
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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
I'indépendance de la recherche en matiére de placement, et il ne fait I'objet d'aucune interdiction concernant la négociation préalable & la diffusion de la recherche en
matiére de placement. FBN a approuve le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour I'application, au
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est foumi & titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une
recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mere, ou des sociétés de la Bangue Nationale du Canada ou
membres du méme groupe qu'elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur & I'égard des
placements ou des placements connexes qui font I'objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent &
tout moment effectuer des ventes ou des achats d I'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit & titre de contrepartistes ou de mandataires.
Elles peuvent agir & titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjd agi a ce titre, ou peuvent agir d titre de banqgue d'investissement ou de
bangue commerciale a I'égard de ceux-ci ou avoir déjd agi & ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu’augmenter, et
il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie. Le rendement passé n'est pas garant du rendement futur. Si un placement est libellé en devises, les variations
de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement. Il peut s'avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d'obtenir
de l'information fiable concemant leur valeur ou I'étendue des risques auxquels ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats &
terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulévent un risque sérieux et ne conviennent pas a tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne
sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur étre distribué (au sens des régles de la Financial Conduct Authority). Les clients particuliers
ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s'y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de
souscription, ni la sollicitation d'une offre d'achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, ni n'en fait partie. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent
rapport dans le cadre d'un contrat ou d'un engagement quelcongue et il ne sert pas, ni ne servira de base ou de fondement pour de tels contrats ou engagements.

Les présents renseignements ne doivent &tre communiqués gqu’aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des régles de la Financial
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et & son siége social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.

FBN n'est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority & accepter des dépdts au Royaume-Uni.
Résidents des Etats-Unis

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux Ftats-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la Financial Industry
Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du
présent rapport, sous réserve des modallités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des Etats-Unis doivent
communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI.

Ce rapport n'est pas un rapport de recherche et ne s‘adresse qu’aux grands investisseurs institutionnels des Etats-Unis. Ce rapport n'est pas assujetti aux normes
d'indépendance et d'informations & fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK

En ce qui concerne la diffusion de ce document & Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d'un permis de la Securities and Futures
Commission (« SFC ») qui I'autorise & mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobiligres) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le
marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté & titre d'information. Il n'a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de
réglementation de Hong Kong, ni n'a été déposé auprés d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une
sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d'aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA
ni aucun membre de son groupe, ni ducune autre personne ou entité désignée dans les présentes n‘est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que
ce soit et aucun des susmentionnés n'assume aucune perte gue vous duriez subie en vous en fondant sur ces informations.

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont I'offre au public de Hong Kong n'est pas autorisée par la SFC et ces informations
seront uniquement mises & la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant & votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiguer avec nous. Ce
document n'est pas un document de marketing et n'est pas destiné & une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont
visés par une autorisation de vente de la SFC. Priére de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des conflits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intéréts comprennent des intéréts multiples en
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilieres et instruments qui peuvent &tre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe,
ou dans d'autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilieéres ou de
tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Bangue Nationale du Canada et Financiére Banque Nationale
Inc., n'est titulaire d'un permis de la SCF ni n'est inscrite auprés de la SFC. Par conséguent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés & ni n‘ont l'intention de : (i)
se livrer & une activité réglementée & Hong Kong; (i) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée & Hong Kong; (i) commercialiser activement leurs
services auprés du public de Hong Kong.

Droits d'auteur

Le présent rapport ne peut étre reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque maniere gue ce soit, ni ne le peuvent les renseignements,
les opinions ou les conclusions qu'il contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN.




