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= Les jeunes de 15 a 24 ans ont tendance a écoper davantage
que les autres cohortes lorsque le marché du travail connait
des faiblesses et I'épisode actuel n’est pas différent. Par
contre, 'ampleur de la détérioration de I'’épisode actuel est
disproportionnée par rapport au passeé.

= La détérioration du marché du travail des jeunes est
généralisée a travers le pays. Mais parmi les 4 grandes
provinces, les jeunes de I'Ontario connaissent de loin les plus
grandes difficultés, phénoméne exacerbé par la hausse de la
population particulierement élevée dans la province.

= Malheureusement, nous ne sommes pas confiants quant a un
redressement imminent des perspectives d’embauche. La
grande majorité des secteurs sont en situation de sureffectif.
De plus, selon notre analyse, le taux d’emplois vacants dans
les secteurs qui ont tendance a embaucher davantage de
jeunes est désormais a son niveau le plus bas depuis 2017.

= Les 15-24 ans ont certes un pouvoir d’'achat réduit en raison de
salaires plus faibles et un nombre d’heures travaillées restreint
mais il nous apparait périlleux d’en faire abstraction dans I'analyse
de conjoncture. D’abord, il y a un risque que la détérioration déja
observée soit le « canari dans la mine de charbon » et qu’aprés
une période de gel dembauche, une vague de licenciement
survienne et accélére la désinflation salariale.

= Qui plus est, le taux de chémage des jeunes hommes se
classe au premier rang des 32 indicateurs du marché du
travail identifiés par la BAC comme étant significatifs pour
expliquer les mouvements de l'inflation sous-jacente.

= Dans un tel contexte, les risques que les pressions inflationnistes
cessent de s’amenuiser nous apparaissent surfaits, ce qui nous
conforte dans notre vue selon laquelle les taux d’intérét seront
abaisser de fagon importante au cours des prochains mois.

En 2022, pres de la moitié des entreprises ont signalé des pénuries de
main-d’ceuvre, ce qui a provoqué une surenchére entre celles-ci pour
attirer les travailleurs. Le taux de roulement des travailleurs de la
cohorte principale des travailleurs a alors atteint des sommets,
permettant aux salariés d’utiliser leur pouvoir de négociation pour
améliorer leurs conditions. Cette situation a contribué & I'envolée des
salaires. Cette époque est clairement révolue, puisque la politique
monétaire restrictive a entrainé un renversement de situation
significatif en deux ans. La proportion d’entreprises en situation de
pénurie de main-d’'ceuvre et le taux de roulement des travailleurs sont
désormais a des niveaux de récession. Si les licenciements demeurent
limités, les entreprises sont trés prudentes quant a leurs embauches.
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Cela rend la situation plus compliquée pour ceux qui veulent entrer sur
le marché du travail, notamment les jeunes qui connaissent une forte
augmentation du taux de chdmage. Comment cette détérioration se
compare-t-elle aux acces de faiblesse passés? Parmi les jeunes, quels
groupes de population sont particulierement affectés en ce moment ?
Y a-t-il des signes que cette faiblesse prendra fin bientét ? Quelles sont
les implications de cette détérioration du marché du travail pour les
jeunes sur la politique monétaire ? Ce sont les questions sur lesquelles
nous nous sommes penchés dans le cadre de cette étude spéciale.

Canada : Il est de plus en plus difficile d'intégrer le marché du travail
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Une détérioration marquée

Le marché du travail au Canada vit présentement une dégradation
significative. Depuis son creux en 2022, le taux de chémage de
I'ensemble de la population a augmenté de 1.6 point de pourcentage,
la plus grande augmentation jamais observée en dehors des périodes
de récession. Toutefois, tous ne sont pas affectés de la méme maniere
par cette faiblesse du marché du travail. Pour sa part, le taux de
chémage des jeunes agés de 15 a 24 ans a augmenté beaucoup plus,
soit de 4.2 points de pourcentage. Une telle hausse est également
inédite hors récession — graphique.

Canada: Forte hausse du taux de ch6mage des jeunes
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Historiquement, les jeunes ont toujours subi des contre-coups plus
importants que les autres cohortes lors des faiblesses sur le marché
du travail. Mais comment I'épisode actuel se compare-t-il aux normes
historiques? Une régression du changement du taux de chédmage de
ce groupe d’age par rapport a celui des 25 a 54 ans sur la période
s’étalant de 1976 a tout juste avant la pandémie démontre que le
niveau actuel du taux de chdmage des jeunes est plus de 2 points de
pourcentage au-dessus de celui attendu par notre modeéle. Autrement
dit, la hausse actuelle du taux de chémage des jeunes est
disproportionnée par rapport aux normes historiques — graphique.

Canada: Forte hausse du taux de chGmage des jeunes
Taux de chémage (TC) des 15 a 24 ans et projection sur la base de la relation 1976-2019 avec le TC 25-54
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En comparant la trajectoire de la hausse du taux de chdmage de
I'épisode actuel aux récessions passées, on observe d’ailleurs que le
taux de chdmage des jeunes se comporte plus similairement aux
épisodes de contractions historiques que l'indice agrégé. La hausse
totale commence a s’approcher de la hausse cumulative enregistrée
lors de la crise financiére de 2008-2009 et la vitesse d’augmentation
des derniers mois s’apparente a celle des récessions passées.

Canada : Le taux de ch6mage des jeunes en hausse
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La faiblesse du marché du travail chez les jeunes des deux derniéres
années est généralisée a travers les provinces, une seule province
affichant une amélioration du taux de chdmage. Par contre, la sévérité
varie d’'une province a l'autre, certaines se trouvant en posture plus
difficile. Parmi les quatre grandes provinces, I'Ontario affiche la pire
détérioration, et est la seule a afficher une hausse supérieure a la
moyenne nationale — graphique.

Canada : La hausse du taux de chdmage des jeunes est généralisée
Variation du taux de chémage des jeunes (p.p.) par rapport au niveau de juin 2022
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En se penchant sur les détails derriere la contre-performance de
I'Ontario, on observe qu’elle illustre particulierement bien les
dynamiques qui prennent présentement place sur le marché du travail
canadien. Effectivement, la croissance rapide du taux de chémage
dans la province est attribuable a la hausse fulgurante de la population,
qui a été bien supérieure a la demande de nouveaux travailleurs. Bien
que I'Ontario représente 42% de la population agée de 15 a 24 ans et
46% de son augmentation sur deux ans, la hausse du nombre de
chémeurs de ce groupe d’age représente 57% de la hausse totale
observée au pays depuis juin 2022.

Canada : Le chdmage des jeunes est trés élevé en Ontario
Répartition du niveau et de I'évolution de la population et du chémage a partir de juin 2022, 15-24 ans
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La difficulté accrue pour les jeunes immigrants d’'intégrer le marché du
travail est trés claire. Au niveau national, le taux de chdmage des
immigrants récents (arrivés au pays il y a 5 ans ou moins) agés de 15
a 24 ans a atteint 22% en juin. Cela représente une hausse marquée
par rapport au creux de 2022 (6.8%) et un taux bien au-dessus de celui
des jeunes natifs. Dans le contexte actuel de croissance de population
extrémement rapide et de ralentissement des intentions d’embauche
des firmes canadiennes, ce développement n'est guere étonnant.
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Canada : Un marché du travail difficile pour les immigrants
Taux de chdmage des personnes agées de 15 a 24 ans, moy. mob. 3 mois, désaisonnalisé par FBN
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D’autres poches de faiblesse sont observables ailleurs dans le marché
du travail des jeunes. Spécifiquement, les étudiants semblent plus
touchés par le ralentissement actuel et ceux qui n’ont pas de dipléme
universitaire — graphique.

Canada : Un marché du travail plus difficiles pour les étudiants
Taux de chdmage des jeunes par caractéristique en juin 2022 et en juin 2024

18
% W Juin 2022
16 - = W Juin 2024
14 |

12

10 |

Non-étudiants

Etudiants

Sans dipléme
universitaire

Dipléme
universitaire

FBN Economie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Une stabilisation en vue?

Malheureusement, nous ne sommes pas confiants quant a un
redressement imminent du marché du travail. Méme si les taux d’intérét
ont commenceé a baisser, la politique monétaire demeure restrictive et
une croissance économique supérieure au potentiel semble
improbable. Mais plus préoccupant encore, la grande majorité des
secteurs sont en situation de sureffectif si I'on se fie a I'évolution de la
production par travailleur, en déclin. Cette situation risque de
compliquer davantage la recherche d'emploi des jeunes pendant les
prochains mois.

Canada : Une majorité de secteurs ont trop de salariés ?
Production par employé (variation en % du T3 2022 au T1 2024)
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Un autre élément suscite nos inquiétudes quant au marché du travail
des jeunes : I'évolution des taux d’emplois vacants. Nous avons
décomposé le marché du travail en deux catégories : les secteurs
d’activité qui emploient une proportion plus grande que la moyenne de
jeunes et les autres. Selon cette analyse, les embauches devraient
rester limitées dans les mois a venir, particulierement pour les jeunes.
En effet, le taux d’emplois vacants dans les secteurs qui ont tendance
a en absorber davantage est passé d’'un sommet de 6,1 % en 2022 a
3,2 % seulement en mai dernier, soit le niveau le plus bas depuis 2017.
Dans les autres secteurs, le nombre de postes vacants refroidit
rapidement, mais reste supérieur aux niveaux d’avant la pandémie.

Canada : Un marché du travail difficile pour les jeunes
Taux d'emplois vacants dans les secteurs qui comptent le plus de 15 a 24 ans* et dans les autres secteurs
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Les implications pour la suite des choses?

Quand vient le temps de s’interroger sur les implications pour la
croissance économique et ultimement pour l'inflation d’une faiblesse
du marché du travail des jeunes, il pourrait étre tentant de négliger
limpact. En effet, les jeunes ont une productivité moins grande et
conséquemment un salaire plus faible et travaillent souvent a temps
partiel. Cela signifie que I'impact d’un travailleur de moins sur la
consommation est moindre. Pourtant, il serait périlleux de ne pas en
prendre compte dans 'analyse de conjoncture. D’abord, il ne faut pas
écarter que le phénomeéne en cours soit « un canari dans la mine de
charbon ». Il ne serait pas surprenant qu'apres une période de gel
d’embauche, une vague de licenciement survienne et touche
I'ensemble des groupes d’age, accélérant la désinflation salariale. Mais
les implications pour l'inflation sont peut-étre plus grandes qu’on le
pense. Selon une note analytiqgue des employés de la banque centrale
publiée en avril dernier (lien), le taux de chdmage des jeunes hommes
se classe au premier rang des 32 indicateurs du marché du travail
identifiés par la BAC comme étant significatifs pour expliquer les
mouvements de l'inflation sous-jacente.

Canada : Le chdmage des jeunes ne doit pas étre négligé
Impact d'une augmentation d'un écart-type des mesures variables sur I'lPC-tronq
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Depuis son creux postpandémique, le taux de chémages des jeunes
hommes a augmenté de 4.9 points de pourcentage (contre 4.6 p.p.
pour les femmes), du jamais vu en dehors d’'une récession. Dans un
tel contexte, les risques que les pressions inflationnistes cessent de
s’amenuiser nous apparaissent surfaits. Cela nous conforte dans notre
vue selon laquelle les taux d’intérét seront abaissés de fagon
importante au cours des prochains mois.

Canada : Perspective sur le taux de chdmage des jeunes par sexe

Taux de chémage par sexe
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FBN n’est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority a accepter des dép6ts au Royaume-Uni.

Résidents des Etats-Unis

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux Etats-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 modalités
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 assuijetti aux normes d’indépendance et
d’informations a fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK

En ce qui concerne la diffusion de ce document a Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d’'un permis de la Securities and Futures Commission (« SFC »)
qui l'autorise a mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilieres) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le marché de change), le contenu de cette
publication est uniqguement présenté a 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 aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n’est obligé de vous
aviser de madifications 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 a 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 a votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce document n’est pas un document de marketing et
n’est pas destiné a 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. Priere 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 mobiliéres 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 Banque 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 a ni n‘ont I'intention de : (i) se livrer a une activité réglementée a Hong Kong; (i) se présenter comme s'ils
se livraient & une activité réglementée a 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 que 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.

Site internet - Economie et Stratégie 5



https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
mailto:FBN.EconomieetStrategie@bnc.ca

