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Si vous le construisez... ('abordabilité sera-t-elle rétablie ?)

Par Warren Lovely, Taylor Schleich & Alexandra Ducharme

Sommaire

L'Enoncé économique de I'automne {EEA) d'Ottawa tombe & un moment charniére pour un gouvernement fédéral & la traine dans les
sondages. Il y a une pression immense a répondre aux tensions aigués en matiére d'abordabilité du logement, et c'est le sujet qui a le plus
retenu |'attention dans I'énoncé. Plutdt que de remettre en question une source surdimensionnée de demande de logements (c.-a-d., une
immigration rapide), le gouvernement se focalise sur la pénurie résultante de logements abordables (c.-a-d., 'offre). Des mesures ont été
avancées sur plusieurs fronts, certaines nouvelles, certaines dans le prolongement d'initiatives existantes, toutes congues pour répondre & une
des préoccupations les plus pressantes de nombreux Canadiens.

Au-deld d'une large panoplie de mesures concernant I'abordabilité du logement et des protections assorties des consommateurs, les autres
nouveaux engagements de dépenses étaient ciblés raisonnablement, & un colt collectif relativement moins important. Les gouvernements
du monde entier ont été encouragés & limiter les mesures de stimulation budgétaires pour ne pas compliquer la vie des banquiers centraux
qui, eux, visent la stabilité des prix. Si bien que, malgré une hésitation compréhensible a qualifier cela de « restriction », le gouvernement fédéral
semble maintenant au moins relativement sensible & l'idée de renoncer a de grandes mesures de relance budgétaires tant que l'inflation
demeure élevée (quoiqu'en recul). Reste & voir si cette position sera maintenue si 'appui au parti continue de s'effriter ou si la croissance
ralentit beaucoup plus qu'on ne le prévoit.

Donc, en termes de nouvelles enveloppes de dépenses, cet énoncé économique de I'automne ressemble moins & un mini budget et plus &
une occasion de rafraichir I'orientation économique et budgétaire de I'Etat canadien. Les résultats budgétaires globaux sont contrastés. Nous
avions appris précédemment que les finances d'Ottawa ont terminé I'exercice 2022-2023 en meilleure santé que prévu. Ce point de départ
plus avantageux atténue lI'impact & court terme des nouveaux événements économiques et budgétaires et des nouveaux engagements.
Cela laisse le déficit 2023-2024 quasiment inchangé par rapport au budget, a $40 milliards, soit 1.4% du PIB. Bien que des déficits
progressivement plus faibles soient anticipés & plus long terme, le rythme global de la réduction du déficit devrait ralentir par rapport au
budget. Il s'ensuit que le retour au plein équilibre budgétaire reste évasif basé sur un cadre budgétaire qui s'étend jusqu’en 2028-2029. Le
point d'ancrage budgétaire préféré du gouvernement reste un engagement & réduire le ratio de la dette au PIB d moyen terme, car on pense
que cela soutiendra la note de crédit souverain, qui est la plus haute possible. D'autres « objectifs » budgétaires ont été signalés, qui semblent
destinés & redorer le blason du gouvernement pour sa « saine gestion financiére », notamment un engagement & maintenir le déficit & 1% du
PIB au maximum a partir de 2026-2027.

On prévoit maintenant que le ratio de la dette au PIB culminera & 42.7% en 2024-2025. A titre de référence, dans le budget 2023, on prévoyait
que ce ratio culminerait a 43.5% en 2023-2024. Pour ceux qui sont disposés & adopter une perspective plus large, le fardeau de la dette nette
du Canada se compare encore plutdt avantageusement a celui des autres pays du G7. Malgré le droit légitime de clamer une supériorité en
termes de dette nette, les risques liés a la réinitialisation des taux d'intérét ne manguent pas & Ottawa. Ainsi, la hausse des taux d'emprunt
(par rapport aux hypothéses budgétaires) implique que le colt de la dette publique a bondi, consommant une part relativement plus grande
(quoique pas entierement problématique) des recettes fiscales de I'Etat fédéral. S'il est une bonne nouvelle sur ce front, c'est que I'ajustement
a des taux d'emprunt plus élevés (en termes de coUt de la dette publique) est capté relativement rapidement.

Pour les investisseurs en obligations, une des grandes nouvelles concernait sans doute des éléments de la stratégie de gestion de la dette du
gouvernement, dont une décision largement anticipée concernant le regroupement du programme des Obligations hypothécaires du
Canada. Plutét que de consolider complétement l'offre d'OHC avec les émissions ordinaires d'obligations du Canada (OdC), quelque
$30 milliards d’OHC seront achetées annuellement (& partir de février 2024). Cela représenterait la moitié de I'offre annuelle brute d'OHC selon
les limites d'émission annuelle qui ont récemment été élargies (annoncé en septembre), I'offre nette d'OHC résultante réduisant la part laissée
aux investisseurs par rapport au rythme courant antérieur. Bien que les indications prospectives concernant le déficit aient peu changé, les
besoins d'emprunt en 2023-2024 ont été nettement revus & la hausse puisque les considérations de liquidité, le préfinancement, les bescins
hors budget et les achats d’'OHC nécessitent plus de trésorerie qu’anticipé précédemment. Plus précisément, le stock de bons du Trésor
terminera I'année en hausse de $39 milliards par rapport aux indications prospectives antérieures et des obligations pour $32 milliards de plus
seront émises, dont une premiére obligation verte depuis mars 2022. Parmi les obligations marginales devant étre vendues, une part
disproportionnée appartiendra d la catégorie des 30 ans en réponse A une forte demande des investisseurs. Cela met fin au raccourcissement
régulier des échéances dans I'émission d'OdC.
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Points saillants

= Perspectives économiques

Dans un Enoncé économique de I'automne, une place prééminente doit &tre réservée aux perspectives révisées de |'économie. Aprés une
période de résilience surprenante (qui s'est prolongée jusqu’au début de 2023), il est de plus en plus évident que I'économie du Canada
peine sous le poids de la politique monétaire restrictive.

Comme il est de coutume, la planification budgétaire repose sur un consensus autour des chiffres du secteur privé. En ce qui concerne la
croissance du PIB réel, il y a consensus — en septembre — sur une progression en 2023 de 1.1% qui devrait étre suivie d'une croissance
relativement atone de 0.4% en 2024. A titre de référence, le RPM de la Bangue du Canada prévoyait une croissance du PIB réel de 0.9%
pour I'an prochain. La Banque Nationale est généralement moins optimiste (que le consensus ou la banque centrale) pour les perspectives
& court terme du Canada. Notre scénario de base table sur une croissance réelle nulle en 2024 (c.-&-d., 0.0% sur une base annuelle
moyenne). La croissance économique réelle pour 2025 a éteé révisée & la baisse d'un dixiéme, a 2.2%, suivie de 2.4% en 2026. Globalement,
le niveau implicite du PIB réel d'ici la fin de 2027 est essentiellement inchangé par rapport au budget. L'énoncé présente aussi un scénario
pessimiste mis & jour, dans lequel le PIB chuterait de 1.0% en 2024 et enregistrerait une baisse du sommet au creux de 1.7%.
Comparativement aux récessions antérieures, cela marquerait un ralentissement faible et de courte durée.

Le PIB nominal représente une meilleure approximation des revenus de I'Etat. En I'occurrence, cette prévision pour 2023 a été révisée ¢ la
hausse de 0.8% & 2.0%, reflétant une croissance économique plus ferme qu’on ne le pensait. Le consensus présenté dans la mise a jour
anticipe une croissance de 2.4% en 2024, ce qui constitue une révision a la baisse par rapport aux 3.6% préconisés dans le budget, mais
laisse le niveau du PIB nominal en 2024 inchangé. La encore, nous sommes un peu plus pessimistes que ce scénario et tablons sur une
croissance nominale limitée & 1.2% en 2024. Dans le scénario pessimiste officiel, la croissance du PIB nominal serait limitée & 0.5%.

Du cété du marché du travail, 'Enoncé économique de I'automne révise & la hausse le taux de chémage en 2024 (6.4%, comparativement
a 6.2% dans le budget, en accord avec nos propres prévisions). Dans le scénario pessimiste, ce chiffre grimperait & 7.0% en 2024, reflétant
une augmentation entre le point bas et le point haut de 2.1 points de pourcentage. Comparativement aux ralentissements historiques,
cela représenterait la plus faible augmentation du taux de chémage. Par la suite, le taux de chémage du scénario de base devrait baisser
progressivement de 6.2% en 2025 & 5.7% en 2028. Quant a un autre changement remarquable du contexte économique, examinons les
révisions des taux d'intérét projetés. Pour I'année civile 2023, la simple moyenne des taux des titres & 3 mois et des OdC & 10 ans a été
augmentée de 35 pb par rapport au budget. Les hypothéses sous-jacentes réveélent une inflation persistante (ou du moins plus
persistante) et une trajectoire associée du taux directeur plus élevé pendant plus longtemps, laissant le taux moyen 3M-10A des OdC &
70 pb au-dessus du budget pour 2024,

= Perspectives budgétaires

Les informations sont contrastées & ce chapitre. Le mois dernier, les comptes publics audités d'Ottawa avaient gommé preés de $8 milliards
du déficit fédéral pour 2022-2023 par rapport a l'estimation budgétaire de mars. Le déficit final/réel pour 2022-2023 s'est élevé &
$35 milliards, soit une proportion relativement modeste de 1.3% du PIB. L'amélioration de I'année précédente était due & une variété de
révisions a la hausse des revenus, et le point de départ amélioré atténue I'impact d'un ralentissement économique en développement.

Pour I'exercice actuel de 2023-2024, un déficit de $40.0 milliards (1.4% du PIB) est désormais prévu. Cela représente un chiffre quasi
inchangé par rapport au déficit de $40.1 milliards initialement inscrit dans le budget de mars. Soulignons que, malgré le décompte final
supérieur aux prévisions pour 2022-2023 et le déficit essentiellement inchangé pour 2023-2024, les besoins non budgétaires ont augmenté
pour diverses raisons. Ajoutons & cela une décision de préfinancer quelgues échéances lourdes, et les nouveaux emprunts nets (par des
obligations et des bons du Trésor) augmentent considérablement. Nous y revenons plus en détail dans une section distincte ci-dessous.

A partir du prochain exercice (c.-a-d., 2024-2025), les impacts économiques/budgétaires, dont certaines nouvelles mesures ciblées,
augmenteront le déficit par rapport aux indications prospectives antérieures. Cela ralentit effectivement le rythme de la réduction du
déficit au niveau fédéral. Par exemple, alors que le budget 2023 entrevoyait une baisse du déficit a $14 milliards (0.4% du PIB) a I'horizon
2027-2028, I'EEA prévoit maintenant un déficit de $23.8 milliards (0.7% du PIB) & ce moment-la. Comparativement & d‘autres Etats, la
situation budgétaire du Canada pourrait &tre considérée comme relativement saine (ou relativement moins inquiétante) que celle de ses
semblables, notamment des Etats-Unis. Si la politique budgétaire fédérale est apparue comme moins périlleuse ici, il n'y a pas
d'engagement ferme & équilibrer le budget. Le mieux que vous verrez est un déficit relativement modeste projeté pour 2028-2029,
équivalent a 0.5% du PIB.

Quant aux autres critéres budgétaires, le ratio dette/PIB fédéral suivi de prés semble terminer 2023-2024 & 42.4%, augmentant & 42.7%
avant d'emprunter de nouveau une trajectoire & la baisse par la suite. Comme il existe de multiples fagons de mesurer la dette, soyons
clairs sur ce qui guide Ottawa : une baisse du ratio du déficit accumulé au PIB & moyen terme. Il est estimé qu'en maintenant cette mesure
de la dette sur une voie descendante avec le temps, la note de crédit impeccable du Canada sera préservée ou soutenue (triple A de
S&P, Moody's et DBRS, AA+ de Fitch). Le scénario de planification de I'EEA situe le ratio dette/PIB fédéral & 39.1% d'ici 2028-2029. Dans un
scénario pessimiste, le progres serait évidemment lent, avec des déficits plus importants se soldant par un fardeau de dette maximum
de 44.2% (en 2024-2025) et laissant I'endettement relatif & 1.7 point de pourcentage de plus que le scénario de base a la fin de I'horizon
budgétaire.




Budget fédéral 2023 - Mise a jour B N VIONALE

Fconomie et Stratégie MARCHES FINANCIERS

L'augmentation des taux d'intérét met I'accent de maniere compréhensible sur les colts du service de la dette. Les frais de la dette
publique se sont rapidement ajustés, grimpant de 33% pour le seul exercice 2023-2024 pour se situer & 90% de plus sur les deux derniers
exercices. Le prochain exercice devrait étre marqué par une nouvelle augmentation & deux chiffres des frais de la dette publique avant
que la situation ne se calme. La part des intéréts qui en résulte, représentant la part des revenus consommeée par les charges d'intéréts,
a déja bondi d'un plancher de 5.9% en 2021-2022 a plus de 10% en 2023-2024. La part des intéréts devrait culminer & 10.8% au cours du
prochain exercice, ce qui heureusement reste loin des jours extrémement pénibles des années 1980 et 1990. On notera que le profil révisé
de la dette publique comprend les intéréts reliés & une émission supplémentaire d'OdC pour acheter des obligations hypothécaires du
Canada, qui doivent étre largement compensés par les revenus qui s'y rapportent.

Nota : Alors que le budget 2024 se rapproche, les objectifs budgétaires énoncés d'Ottawa s'articuleront autour du maintien du déficit
2023-2024 & un maximum de $40.1 milliards, comme dans le budget 2023, de I'abaissement du ratio dette/PIB en 2024-2025 par rapport
& la projection de I'EEA et du maintien de sa trajectoire vers le bas au fil du temps, de la réduction du ratio déficit/PIB en 2024-2025 et
de son maintien en dessous de 1% pour 2026-2027 et au-deld. Affaire a suivre.

= Nouvelles mesures, y compris la décision trés attendue du regroupement des OHC

Pour les marchés, I'EEA a apporté une clarification dont on avait grandement besoin des projets du gouvernement concernant le
programme des Obligations hypothécaires du Canada (OHC) explicitement garanties. On se souviendra que le budget 2023 a annoncé
I'intention d'une consultation sur le regroupement potentiel des OHC avec le programme des OdC ordinaires. Ayant réfléchi & l'importante
rétroaction obtenue, le gouvernement remet & plus tard un regroupement complet. L'EEA a plutdt annoncé que, & partir de février, le
gouvernement achétera jusgu’'a $30 milliards d'OHC par an. Les détails opérationnels complets de ce nouveau programme d’achat seront
élaborés en consultation avec la SCHL et la BdC, mais il semble que l'intention soit de procéder a ces achats sur le marché primaire
(c.-a-d., aux nouvelles émissions). Alors que le plan d'achat d'OHC va jusqu’'a concurrence de $30 milliards par année, l'intention énoncée
est de réduire le montant total chaque année, en étant sensible aux dislocations et perturbations prospectives et associées du marché.
A titre de rappel supplémentaire, la limite annuelle d'émission d'‘OHC a été augmentée de $40 milliards & $60 milliards par année — une
décision politique dont on s'attend a ce qu'elle entraine la construction de 30,000 appartements de plus par an. Donc, d supposer que
les achats d’OHC atteignent les $30 milliards par an, cela absorberait la moitié de la création brute d’'OHC par année, laissant moins
d'offre (dans I'ensemble) pour les investisseurs directs. Etant donné que plus de $30 milliards d’OHC en circulation doivent arriver &
échéance chaque année au cours des cing prochaines années civiles, le stock de ces obligations détenues par des investisseurs finaux
diminuera avec le temps. La encore, nous attendons tous les détails opérationnels avant le premier achat programmé d'OHC en février
2024. Tout bien considéré, cette solution hybride maintient le programme des OHC qui est vu comme un élément vital de I'écosystéme du
marché des obligations et du crédit hypothécaire du Canada, tout en permettant au gouvernement d'encaisser une partie des marges
lui-méme et de générer des revenus pour de nouvelles mesures ciblées.

Pour ce qui est des nouvelles mesures, elles s'articulent autour de quatre axes:

1. Plan d'action canadien pour le logement: Le gouvernement compte dépenser $6.2 milliards supplémentaires sur cing ans
jusqu’en 2028-2029 pour rendre le logement au Canada plus abordable. Le gros de la dépense correspond au retrait déja
annoncé de la TPS sur les nouveaux appartements & louer, pour laguelle on prévoit $4.6 milliards. La somme de $1.0 milliard de
plus est réservée pour la construction de 7,000 logements abordables supplémentaires de 2025 & 2028. Comme on I'a laissé
entendre en préparation de 'EEA, une somme supplémentaire de $15 milliards est affectée au Programme de préts pour la
construction d'appartements, qui doit encourager la construction de 30,000 nouveaux logements. Une intervention est prévue
contre les abus de la location & court terme, avec le refus des déductions fiscales pour les charges reliées dans certaines régions
ou la demande de logements est la plus pressante. Une nouvelle charte hypothécaire canadienne guidera les institutions
financieres pour apporter aux emprunteurs hypothécaires |'aide nécessaire.

2. Soutenir une classe moyenne forte : Comme cela a été annoncé a la fin d'octobre, une enveloppe de $0.5 milliard est destinée
a aider davantage de ménages & passer a des pompes d chaleur électriques. Comme elle est financée par des sources
existantes, elle a un effet budgétaire net neutre. Le gouvernement prévoit aussi de bonifier temporairement I'assurance-emploi
pour les travailleurs saisonniers, de lancer nouvelle prestation d'assurance-emploi de 15 semaines pour I'adoption et d'éliminer la
TPS/TVH sur les services de psychothérapie et de counseling, pour un montant total de $0.2 milliard sur cing ans. Les grandes
épiceries devront aussi rendre des comptes dans le domaine de la stabilisation des prix alimentaires. Les frais indésirables sont
aussi visés, qu'il s'agisse de frais d'itinérance excessifs, de frais bancaires excédentaires ou de frais supplémentaires pour
s'asseoir avec ses enfants dans un avion.

3. Batir une économie qui fonctionne pour tous les Canadiens : Le gouvernement prévoit une enveloppe de $9.4 milliards étalée
sur les six exercices se terminant en 2028-2029, destinée en grande partie & des investissements soutenant les entreprises dans
les activités de I'économie propre ly compris la production de batteries). Une somme de $0.8 milliard est réservée pour
encourager les entreprises a utiliser la biomasse pour produire de I'électricité et de la chaleur. Cette mesure devrait colter $1.2
milliard de plus de 2029 & 2035. Le gouvernement compte envisager le retrait de la reégle, en ce qui concerne les investissements
canadiens, qui interdit aux caisses de retraite canadiennes de détenir plus de 30% des actions comportant droit de vote dans la
plupart des sociétés. Un Programme de garantie de préts pour les Autochtones sera avanceé, les prochaines étapes devant étre
communiguées dans le budget 2024.

4. Un gouvernement efficace, un régime fiscal équitable et un secteur financier stable : Dans cette catégorie, une enveloppe
de $0.3 milliard de nouvelles dépenses est prévue, comprenant une aide aux journalistes et une déduction pour dividendes regus
par les institutions financieres. Cette nouvelle somme est largement couverte par une réduction de $2.9 milliards de dépenses
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dans le cadre des politiques de dépenses publiques responsables (c.-a-d., des cibles de réduction des dépenses) et
d'investissement responsable (c.-a-d., réduction d'investissements annonceés précédemment non alloués/non nécessaires). Des
regles pour lutter contre la criminalité financiére, y compris le financement d'activités terroristes et le blanchiment d'argent, seront
encore renforcées.

= Mise a jour de la stratégie de gestion de la dette

La mise & jour de la stratégie de gestion de la dette est un ajout apprécié aux récents Enoncés économiques de I'automne. Alors que les
programmes d'emprunt souverain retiennent plus I'attention ces derniéres années, permettez-nous de présenter quelques éléments
importants & retenir de cette mise & jour bréve, mais riche en informations :

o Le gouvernement a introduit des changements importants dans la taille de son programme d'emprunt, alors qu'il ne reste que quatre
mois avant la fin de cet exercice :

* La cible de fin d'exercice des bons du Trésor en circulation a été relevée de $242 milliards dans la SGD du printemps &
$281 milliards aujourd’hui (+$39 milliards). Cela implique des adjudications de $24-25 milliards pendant le reste de I'exercice
(le rythme actuel est de $20 milliards).

= Les $172 milliards d'émission brute d'obligations signalés dans la SGD de mars ont été révisés a la hausse a $204 milliards
(+$32 milliards).

= Autotal, il y aura $71 milliards de dette nouvelle par rapport & ce qui avait été exposé dans le budget.

o Naturellement, on se demande comment concilier un déficit budgétaire sensiblement inchangé avec plus de $70 milliards de dette
supplémentaire. De multiples facteurs sont en jeu, ce qui ne surprendra personne. Les délais de remboursement (pour avoir droit &
une annulation partielle des préts) des préts dans le cadre du Compte d'urgence pour les entreprises canadiennes (CUEC) ont été
prolongés au 28 mars, quelques jours avant la fin de I'exercice. Une gestion prudente de la trésorerie nécessite d'avoir suffisamment
de fonds en main en cas de retard de remboursement. Il y a aussi de nouveaux besoins de trésorerie pour la convention de reglement
avec les Premieres Nations. De plus, le gouvernement a pris la décision de préfinancer partiellement le bloc gigantesque de
$37 milliards d'obligations arrivant & échéance le 15" avril. Enfin, les besoins de trésorerie pour les achats d'obligations hypothécaires
du Canada annoncés dans I'énoncé ne sont pas négligeables, méme si ceux-ci ne doivent commencer qu’en févier 2024. Tout bien
considéré, il faudra nettement plus de fonds au cours des prochains mois, méme si le résultat net change peu.

o L'émission d'obligations marginale de $32 milliards a été répartie comme suit : +$10 milliards d'obligations de 2 ans, +$7 milliards
d'obligations de 5 ans, +$7 milliards d’obligations de 10 ans et +$4 milliards d’obligations de 30 ans. De plus, une obligation verte pour
$4 milliards a été ajoutée au plan (voir ci-dessous). La durée moyenne pondérée (DMP) de I'offre marginale d'obligations qui en résulte
est d'environ 9 ans, comparativement & environ é ans précédemment. Cette décision reflete la forte demande du marché
d'obligations de longue durée. Soulignons que bien que les émissions d'obligations se rallongent un peu, un montant disproportionné
de nouvelles émissions a été ajouté au programme des bons du Trésor. En d'autres termes, le stock total de titres d’emprunt sera
marginalement plus court que dans le plan antérieur.

o Reflétant I'augmentation des émissions, les tailles minimales des indices de référence ont été révisées & la hausse de $2 milliards dans
tous les secteurs. Les tailles maximales des indices de référence ont aussi été augmentées de $2-4 milliards.

o Le gouvernement a mis a jour son cadre d'obligations vertes pour inclure certains investissements nucléaires qui ont obtenu une
opinion favorable de Sustainalytics. En fonction des conditions du marché, le gouvernement projette d'émettre une obligation verte
avant le 31 mars dans le cadre de ce programme révisé.

o Comme le marché monétaire canadien délaisse les acceptations bancaires, le gouvernement envisage de lancer temporairement
des bons du Trésor de 1 mois. C'était une des recommandations tirées des consultations sur la SGD. Une décision sera prise & une
date ultérieure.




Budget fédéral 2023 - Mise a jour B N VIONALE

Fconomie et Stratégie MARCHES FINANCIERS

Tableau A1.2
Evolution du contexte économique et budgétaire et mesures
en milliards de dollars

Projections
2022- 2023- 2024- 2025- 2026- 2027- 2028-
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Solde budgétaire - budget de 2023 -43,0 -40,1 -35,0 -26,8 -15,8 -14,0
Incidence de I'enquéte de septembre auprés du
secteur privé et autres aspects de |'évolution

budgétaire 7.7 2,7 -0,1 -7.3 -7.6 -6,4
Solde budgétaire avant les mesures -353 -374 -35,1 -34,1 -23.3 -20,4 -15,1
Mesures prises depuis le budget de 2023 -2,0 -28 -1.8 -01 00 -0,7

Mesures de I'Enoncé économique
de ['automne de 2023 (par chapitre)

Plan d'action canadien pour le logement 0,0 -0,1 -0,9 -1,8 -19 -1,6

Soutenir une classe moyenne forte -0,3 01 02 -0,2 0,0 0,0

Bétir une économie qui fonctionne pour tous les

Canadiens -0,6 -0,7 =21 -2,3 -2,1 -1,6
Un gouvernement efficace, un régime fiscal
équitable et un secteur financier stable 0.1 0,2 0,5 0.5 0.6 0,6

Total - Mesures prises depuis le budget de 2023
et I'Enoncé économique de l'automne de 2023 -2,7 -3.4 -4.2 -3.8 -3.4 -3.3
Solde budgétaire -35,3 -40,0 -384 -38,3 -271 -23.8 -18,4
Solde budgétaire (% du PIB) -1.3 -1,4 -1,3 -1,2 -0,8 -0,7 -0,5
Dette fédérale (% du PIB) 4,7 424 42,7 42,2 4,2 40,2 39.1
Solde budgétaire — scénario optimiste -35,3 -35,2 -32,0 -31,4 -21,6 -194 -15,0
Solde budgétaire (% du PIB) -1.3 -1.2 -11 -1.0 -07 -0,6 -0,4
Dette fédérale (% du PIB) 417 42,0 41,6 41,1 40,1 39,1 38,1
Solde budgétaire - scénario pessimiste -35,3 -45,1 -51,2 -50,6 -36,4 -29,7 -24,2
Solde budgétaire (% du PIB) -1.3 -1.6 -1.8 -1,7 -1,1 -0.9 -0.7
Dette fédérale (% du PIB) 417 427 44,2 44,0 429 418 408
Solde budgétaire - budget de 2023 -43,0 -40,1 -35,0 -26,8 -15,8 -14,0
Solde budgetaire (% du PIB) -1.5 -14 -12 -09 -05 -04
Dette fédérale (% du PIB) 424 43,5 43,2 42,2 41,1 399

Nota — Les chiffres ayant éte arrondis, lear somme peut ne pas correspondre au total indiqué. Un nombre négatif indique une détérioration du solde budgétaire (en raison
d'une baisse des revenus ou d'une augmentation des charges). Un nombre positif indique une amélioration du solde budgétaire (en raison d'une hausse des revenus ou
d'une baisse des charges).
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Tableau A1.4

Etat sommaire des opérations
en milliards de dollars

Projections
2022- 2023- 2024- 2025- 2026- 2027- 2028-
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Revenus budgétaires 447.8 456,2 483.4 502,4 5274 551,0 573,8
Charges de programmes excluant 4386 442,2 4668 484,8 4994 515,5 534,1
les pertes actuarielles nettes
Frais de la dette publique 35,0 46,5 52,4 53,3 55,1 58,4 60,7
Total des charges exchuant les 4735 488,7 519,2 538,1 554,5 573,9 594,8
pertes actuarielles nettes
Solde !:oudgétaire avant les pertes 257 325 358 357 271 228 -20,9
actuarielles nettes
Gains .?nuarnels nets (pertes 96 76 26 26 0,0 0,9 25
actuarielles nettes)
Solde budgétaire — Enoncé
-35,3 -40,0 -38,4 -38.3 -271 -23,8 -18,4
économique de 'automne de 2023
Situation financiére
Total des passifs 1925,0 19997 21028 22138 2 306,3 23986 2 476,6
Actifs financiers 6423 670,1 7308 7994 8629 930,2 988,5
Dette nette 12828 13296 13720 14144 14434 1468,4 14881
Actifs non financiers 109,7 113,4 1174 121,5 1233 124,6 126,0
Dette fédérale’ 1173,0 1216,2 1254,6 12929 1320,0 13438 1362,2

Pourcentage du PIB
Revenus budgétaires 15,9 15,9 16,5 16,4 16,5 16,5 16,5
Charges de programmes excluant

les pertes actuarielles nettes 156 154 153 158 156 154 153
Frais de la dette publique 12 1.6 18 17 17 1,7 1.7
Solde budgétaire -13 -14 -13 -1,2 -0,8 -0,7 -0,5
Dette fédérale 41,7 424 42,7 42,2 41,2 40,2 391

' Le niveau projeté de la dette fédérale pour 2023-2024 comprend une estimation d'autres pertes globales de 0,2 milliard de dollars pour les sociétés o Ftat entreprises
et d'autres entreprises publiques, et une estimation de 3,0 milliards de dollars pour les pertes nettes de réévaluation sur les instruments finandiers, y compris les
accords de swap et les contrats a terme sur devises, conformément a une série de nouvelles normes comptables pour les instruments financiers qui sont entrées en
vigueur en 2022-2023. Pour de plus amples renseignements sur ces nouvelles normes, voir la note 3 des états finandiers consolidés condensés du gouvernement du
Canada dans le Rapport financier annuel du gouvernement du Canada 2022-2023, disponible sur le site Web du ministere des Finances.
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Général

Le présent rapport a été élabore par Financiére Bangue Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobilieres canadien, membre de I'OCRCVM), filiale en propriété exclusive
indirecte de la Bangue Nationale du Canada. La Bangue Nationale du Canada est une société ouverte inscrite & la Bourse de Toronto.

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources gue nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent étre incomplets et modifiés sans
préavis. Les renseignements sont d jour a la date indiquée dans le présent document. Nile ou les auteurs ni FBN n‘assument quelgue obligation que ce soit de mettre
ces renseignements 4 jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur I'analyse et
I'interprétation du ou des auteurs de ces renseignements, et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant I'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 & 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. 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 reglements 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 d 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 d ce titre, ou peuvent agir d titre de banque 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 & 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 étre communiqués qu’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 que vous auriez 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 étre 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 mobiliéres 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 conséquent, 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; (iii) 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.




