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La guerre commerciale commence

Par Stéfane Marion et I’équipe

Malgré I'espoir que Washington puisse négocier avec ses partenaires commerciaux pour retarder I'application des droits de douane
et éviter un choc de l'offre mondiale, le président a annoncé le ler février I'imposition de droits de douane globaux au Canada,
au Mexique et a la Chine, qui entreront en vigueur le 4 février.

Pour le Canada, les droits de douane comprennent un droit de 25 % sur toutes les marchandises importées, a lI'exception des
produits énergétiques et des minéraux essentiels, qui feront I'objet d'un prélévement de 10 %.

En réponse, le Canada a annoncé des droits de douane de 25 % sur 155 milliards de dollars de produits américains, en
deux phases :

= Le 4 février : Droits de douane de 25 % sur 30 milliards de dollars d'importations américaines.
= 25 février : élargissement des droits de douane a 25 %, couvrant 125 milliards de dollars de marchandises supplémentaires.

Ce qui suit résume une prévision de base révisée, construite au 2 février et supposant que la mise en ceuvre des tarifs et les
représailles se déroulent comme menacé/promis actuellement. Nous avons tenté de simuler les effets d'une guerre
commerciale durable, mais nous tenons a souligner que les effets et les réactions politiques sont incertains. La situation
géopolitique reste fluide et beaucoup de choses pourraient changer dans les jours a venir.

Hypotheéses sur la politique tarifaire des Etats-Unis :

Nous supposons que la premiére vague de droits de douane élevés est une mesure stratégique visant a faire pression sur les
partenaires commerciaux pour qu'ils s'attaquent aux problémes liés aux frontiéres. Une fois les progrés reconnus, nous prévoyons
gue les droits de douane seront réduits, mais pas supprimés.

Compte tenu de la position protectionniste de la nouvelle administration, nous prévoyons que les droits de douane s'établiront a
10 %, ce qui correspond a la limite inférieure imposée aux produits énergétiques canadiens. Cette politique répondrait a deux
objectifs essentiels :

1. Encourager les investissements nationaux aux Etats-Unis.

2. Geénérer un flux de revenus stable pour financer des réductions d'impdts supplémentaires pour les entreprises américaines.

Perspectives economiques Canada

Nous prévoyons maintenant une croissance du PIB de 0,4 % en 2025, en baisse par rapport & notre estimation précédente de
1,4 %, et de 0,9 % en 2026, par rapport a la projection de base précédente de 1,5 %.

Le ralentissement économique sera di a

= La baisse des exportations et des investissements, due aux perturbations commerciales et a la hausse des droits de
douane, pése sur l'activité des entreprises.

= Le ralentissement des dépenses de consommation, en raison de la détérioration des conditions du marché du travail et des
termes de I'échange qui deviennent moins favorables.

= un resserrement des conditions financiéres, entrainant une hausse des colts du capital pour les entreprises et un effet
de richesse négatif pour les ménages.

Marché du travail

Avec l'affaiblissement de la conjoncture économique, le taux de chémage devrait atteindre une moyenne de 7,4 % en 2025,
contre 7,0 % précédemment. Une nouvelle augmentation a 7,6 % est attendue en 2026, par rapport a la prévision précédente de
6,7 %.
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Perspectives d'inflation

Alors que les pressions inflationnistes nationales seront plus modérées en raison d'une demande plus faible, I'inflation globale
devrait étre Iégérement plus élevée, sous l'effet des facteurs suivants :

= Les droits de douane, qui augmenteront les colts d'importation.
= Dépréciation de la monnaie, rendant les biens étrangers plus chers.

Nous prévoyons désormais une hausse de I'lPC de 2,3 % en 2025 (contre 2,2 % précédemment) et de 2,3 % en 2026 (contre 2,1 %).

Taux d'intérét et marché boursier :

Dans I'état actuel des choses, le taux directeur de 3 % se situe toujours dans la moitié supérieure de la fourchette neutre supposée
(2,25 % a 3,25 %). Afin d'atténuer les répercussions sur I'économie réelle du Canada et de renforcer simultanément les conditions
financiéres, nous pensons qu'il existe de solides arguments en faveur d'une réduction d'urgence ou d'une réduction des taux
d'intérét entre les réunions de la Banque du Canada. Il convient de noter qu'une action d'urgence nécessiterait une réduction
plus importante que la normale, d'au moins 50 points de base. Au-dela d'une action a court terme entre les réunions, un allegement
supplémentaire lors des réunions prévues en mars et en avril (25 points de base chacune) permettrait d'abaisser rapidement le
taux cible de la politique monétaire a 2 % d'ici le printemps.

Etant donné que nous prévoyons des dommages économiques relativement moins importants pour les Etats-Unis, il est peu probable
gue le FOMC se sente obligé d'agir aussi rapidement/agressivement que la Banque du Canada. Ainsi, une divergence déja importante
entre les taux de politique monétaire pourrait s'accentuer. Néanmoins, nous supposons que les perspectives des Etats-Unis se
détériorent dans le cadre d'une guerre commerciale, ce qui permettrait au FOMC d'assouplir ses taux directeurs d'environ 100 points
de base en 2025. Etant donné que les marchés financiers n'avaient envisagé qu'un assouplissement modeste et progressif de la part
du FOMC, les rendements des bons du Trésor a long terme seraient soutenus dans notre scénario de base révisé. Nous prévoyons
gue les rendements américains a 10 ans atteindront environ 4,15 % a la mi-2025 et 3,9 % a la fin de I'année.

Cette baisse permettrait d'atténuer l'impact sur les marchés des actions, qui devraient subir une correction de 15 a 20 %.

Dollar canadien

L'élargissement du différentiel de taux d'intérét entre le Canada et les Etats-Unis (jusqu'a 200 points de base) a eu un impact
significatif sur nos prévisions en matiére de devises.

Nous prévoyons maintenant que I'USD/CAD atteindra 1,55 (65 cents US) d'ici le second semestre 2025, contre une estimation
précédente de 1,45.

Cette révision refleéte également un ajustement a la baisse de nos prévisions concernant le WTI, que nous avons ramené de
65 a 60 dollars le baril.

Pour la fin de I'année 2025, nous prévoyons un taux USD/CAD de 1,50, dans I'hypothese d'une réduction des droits de douane
et d'une politique monétaire accommodante aux Etats-Unis.

Conclusion

L'escalade des droits de douane et les restrictions commerciales potentielles devraient peser sur la croissance économique et
perturber les marchés de I'emploi et les marchés financiers, alors que I'économie mondiale s'adapte aux retombées d'un choc de
I'offre provenant de la plus grande économie du monde. Bien que la situation évolue, le statut du Canada en tant que petite économie
ouverte le rend particulierement vulnérable, les effets étant susceptibles d'étre plus prononcés de ce cbté-ci de la frontiére.

Cela dit, nous continuons de penser que le Canada reste un élément essentiel de la stratégie économique des Etats-Unis, ce qui
plaide en faveur d'une structure tarifaire plus mesurée et moins punitive. Dans le méme temps, les développements actuels offrent
aux décideurs politiques canadiens la possibilité d'atténuer I'impact de l'incertitude commerciale par une combinaison de taux
d'intérét plus bas, de réformes fiscales, de déréglementation et de réduction des barrieres commerciales interprovinciales.

La transition peut impliquer deux années de croissance inférieure a la tendance, mais il s'agit d'un ajustement nécessaire pour
renforcer la souveraineté économique du Canada.
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