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Cela n’a donc pas été possible — du moins pas pour l'instant. Les pourparlers entre le Canada et les Etats-Unis visant & éviter une nouvelle série
de droits de douane brandie par la Maison-Blanche en juillet dernier ont échoug, et les Etats-Unis imposeront désormais des droits de douane de
50 % en vertu de I'article 338 de la Loi sur les tarifs douaniers de 1930 sur environ 5 % des importations en provenance du Canada qui bénéficiaient
auparavant d’'une exemption de droits de douane en vertu de TACEUM. Par conséquent, le taux tarifaire moyen appliqué aux marchandises
canadiennes doublerait presque pour s’établir a environ 6 %, ce qui ne placerait le Canada que Iégérement en meilleure posture que la moyenne
des partenaires commerciaux des Etats-Unis (graphique).
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Calculs de la BNC fondés sur les données du Recensement des Etats-Unis et de Canada Trade Data Online, les chiffres les plus récents
du taux effectif moyen étant basés sur les recettes douaniéres de juin 2026

Bien s(r, la moyenne mondiale masque des variations considérables d’un pays a I'autre, les taux tarifaires américains allant de moins de 2 % pour
I'lrlande a plus de 20 % pour la Chine. Sous le nouveau régime tarifaire américain, le Canada passe du quatriéme taux tarifaire le plus bas a un
taux supérieur a celui du Mexique et beaucoup plus proche de ceux auxquels sont confrontés ses homologues du G7, tels que la France et le
Royaume-Uni (graphique).

Canada: Encore relativement avantagé, mais d’'une marge moindre
Etats-Unis — Taux tarifaire moyen imposé par pays : données douaniéres en date de juin
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Bien que certains puissent minimiser I'impact des nouveaux tarifs américains en faisant valoir qu’environ 80 % des exportations canadiennes
resteraient exemptes de droits de douane en vertu de 'TACEUM, I'effet macroéconomique apparemment modeste ne doit pas occulter les
conséquences potentiellement importantes pour certains secteurs et certaines entreprises. Pour les entreprises directement touchées, un droit de
douane de 50 % pourrait tout simplement rendre leurs produits non concurrentiels sur le marché américain. Contrairement a une hausse modérée
des droits de douane répartie sur une large gamme de produits, un droit de douane prohibitif concentré dans une poignée de secteurs peut
entrainer une chute brutale des exportations, une perte de parts de marché, des fermetures d’'usines et un ralentissement des investissements.
Bien que le taux moyen des droits de douane sur les exportations canadiennes s’éléverait a un peu plus de 6 %, ce chiffre est maintenu a un
niveau bas en raison de la part importante des exportations de ressources exemptées de droits de douane. Pour le secteur manufacturier seul, le
taux moyen bondirait a environ 10 % (graphique).

Etude spéciale

Canada: Le tarif du secteur manufacturier pourrait atteindre 10 %
Taux tarifaire effectif moyen sur les exportations canadiennes
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Calculs de la BNC fondés sur les données du Recensement des Etats-Unis et de Canada Trade Data Online, les chiffres les plus récents
du taux effectif moyen étant basés sur les recettes douaniéres de juin 2026

Les disparités entre les sous-secteurs manufacturiers sont encore plus marquées. A I'heure actuelle, les métaux de premiére transformation, les
produits métalliques fabriqués et la foresterie subissent des fardeaux tarifaires parmi les plus élevés, ce qui contribue a expliquer leur sous-
rendement récent. En vertu des nouvelles mesures, les vétements et les textiles, les minéraux non métalliques et le matériel électrique seraient
assujettis a des taux tarifaires moyens encore plus élevés que ceux auxquels ces secteurs sont soumis aujourd’hui (graphique).

Canada: Certains secteurs pourraient étre plus durement touchés
Taux tarifaire effectif moyen sur les exportations canadiennes
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Calculs de la BNC fondés sur les données du Recensement des Etats-Unis et de Canada Trade Data Online, les chiffres les plus récents
du taux effectif moyen étant basés sur les recettes douaniéres de juin 2026

L’impact serait également réparti de maniére inégale entre les provinces, reflétant les différences dans leurs structures industrielles (graphique).
Le Québec et I'Ontario continuent d’étre soumis aux taux tarifaires moyens les plus élevés, s’établissant respectivement a environ 11 % et 9 %.
Par rapport aux niveaux de juin, toutefois, 'augmentation proportionnelle est plus importante en Colombie-Britannique, en Nouvelle-Ecosse et au
Manitoba. A I'autre extrémité du spectre, I'Alberta ainsi que Terre-Neuve-et-Labrador sont les moins touchées (graphique).
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Canada: Les tarifs varient considérablement d’une province a 'autre
Taux tarifaire effectif moyen sur les exportations
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Calculs de la BNC fondés sur les données du Recensement des Etats-Unis et de Canada Trade Data Online, les chiffres les plus récents
du taux effectif moyen étant basés sur les recettes douaniéres de juin 2026

La hausse des droits de douane est particulierement néfaste pour I'emploi a un moment ou le secteur manufacturier canadien est déja sous
pression. Le nombre d’entreprises manufacturieres en activité a continué de baisser au premier trimestre, tombant a son plus bas niveau depuis
au moins une décennie, si 'on exclut I'effondrement lié a la COVID, alors méme que le nombre d’entreprises dans le reste de I'économie reste
beaucoup plus proche du sommet cyclique (graphique).

Canada: Les entreprises manufacturiéres continuent de reculer
Nombre total d’entreprises — secteur manufacturier par rapport aux autres secteurs (moyenne trimestrielle)
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BNC Economie et Stratégie (données via Statistique Canada tableau 33-10-0270-01)

Cette divergence est importante, car elle met en évidence I'écart entre la résilience économique globale et la résilience industrielle. Le Canada
géneére peut-étre encore de la croissance dans d’autres secteurs de I'économie, mais sa base de production exposée au commerce international
révéle une situation plus fragile. La diversification commerciale pourrait-elle compenser cette situation? Les données de 2025 de Statistique
Canada sur les exportateurs de biens montrent 'ampleur du défi que représente I'ambition d’Ottawa de doubler les exportations vers les marchés
autres que les Etats-Unis au cours de la prochaine décennie. Le Canada compte prés de 48 000 entreprises exportatrices de biens, mais 82 %
d’entre elles emploient moins de 50 travailleurs et ne représentent que 14,3 % du total des exportations de biens (mais environ 20 % des emplois
liés a I'exportation). En revanche, les entreprises comptant 500 employés ou plus ne représentent qu’une petite fraction des exportateurs, mais
générent prés de 60 % de la valeur des exportations (graphique).
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Canada: L’objectif de diversification d’Ottawa pose un probléme d’échelle
Entreprises canadiennes exportatrices de biens, selon la taille de I'entreprise, 2025
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Il ne s’agit pas la d'une complication mineure. La diversification ne se résume pas simplement a réorienter les expéditions hors du marché américain; elle
nécessite du financement, une capacité a se conformer aux exigences réglementaires, des réseaux de distribution, des renseignements sur les marchés
étrangers, une gestion du risque de change et la capacité de supporter de longs cycles de vente avant que de nouvelles relations ne deviennent rentables.
Pour les petites entreprises, la contrainte est structurelle : beaucoup sont intégrées dans des chaines d’approvisionnement nord-américaines fondées sur la
proximité, des relations clients récurrentes, une logistique intégrée et des spécifications de production difficiles a reproduire a I'étranger. L'ironie réside dans
le fait que I'objectif d’Ottawa pourrait étre plus facile a atteindre en termes globaux qu’en substance. Le Canada peut augmenter la valeur de ses exportations
hors Etats-Unis grace aux matiéres premiéres et & d’autres secteurs a forte intensité d’échelle, oli la demande mondiale est forte et ot la production peut étre
réorientée plus facilement vers différents marchés. Mais cette voie profite moins aux segments de la base d’exportation a forte intensité d’'emploi, ou les liens
au sein de la chaine d’approvisionnement sont plus rigides et ou les colts de diversification sont proportionnellement plus élevés. La tension politique qui en
résulte pourrait étre masquée par le PIB global : une réorientation des exportations vers les ressources naturelles pourrait améliorer les chiffres de la
diversification, méme si les petits exportateurs font face a des colts plus élevés, a des marges plus faibles et a un risque accru de perte de capacité et
d’emplois. Nous estimons que de 100 000 a 130 000 emplois canadiens pourraient étre menaceés si les nouveaux droits de douane demeurent en vigueur et
qu’'Ottawa et les provinces n’interviennent pas pour amortir le choc, ce qui pourrait faire grimper le taux de chdmage d’environ un demi-point de pourcentage
par rapport a son niveau actuel de 6,4 %.

Conclusion

L'échec des derniéres négociations commerciales entre le Canada et les Etats-Unis est clairement décevant, mais nous tirons un certain réconfort du fait que
les mesures de rétorsion canadiennes ne sont pas attendues avant le début de septembre. Cela laisse une marge de manceuvre pour que les derniers droits
de douane américains soient réduits ou levés avant qu’Ottawa ne réagisse, au bénéfice des chaines d’approvisionnement nord-américaines. Cette retenue
est importante : une fois que les contre-droits de douane canadiens seront mis en place, la Maison-Blanche pourrait durcir sa position et riposter par des
mesures supplémentaires, augmentant ainsi le risque d’'une escalade plus large.

Entre-temps, si le Canada doit faire face a un environnement tarifaire structurellement plus élevé — méme siles dermieres mesures sont finalement assouplies
—, il est primordial que les gouvernements fédéral et provinciaux s’attaquent aux facteurs internes qui ont contribué a la forte détérioration de la compétitivité
industrielle du pays au cours des deux derniéres décennies. La réglementation, la fiscalité et les barrieres commerciales interprovinciales ont toutes eu des
répercussions négatives, contribuant a faire chuter le Canada de la 5e a la 19e place dans les classements mondiaux de compétitivité. Il s’agit Ia d’un point
de départ peu favorable pour faire face a un régime commercial mondial plus protectionniste (graphique).

Monde: Le Canada a enregistré la plus forte baisse de compétitivité
Evolution du classement selon I'indice de performance industrielle concurrentielle de 2000 a 2023
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de vente dela SFC. Priere de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des confiits d'intéréts concemnant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces acivités et intéréts comprennent des intéréts multiples en termes de
conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobiliéres etinstruments 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 mobilieres 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., nest 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 lintention de : (i) se livrer & une activité réglementée a Hong
Kong; (i) se présenter comme sils se livraient a 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 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.
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