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Revue de la semaine : 

CANADA: Les ventes des usines ont augmenté de 0.2% en jan-

vier, soit deux dixièmes de moins que le pronostic consensuel de 

+0.4% m/m. Le résultat du mois précédent a été revu à la baisse 

de quatre dixièmes, à -1.1%. L augmentation des ventes était attri-

buable aux biens non durables (+0.8%), les ventes de biens du-

rables ayant enregistré une baisse pendant le mois (-0.3%). 

Du côté des biens non durables, l amélioration était due aux ca-

tégories des produits chimiques (+3.5%), de la fabrication d ali-

ments (+0.9%) et des produits en plastique et en caoutchouc 

(+2.6%), dont les hausses ont été contrebalancées par des pertes 

dans les segments des produits du pétrole et du charbon (-1.3%) 

ainsi que des boissons et produits du tabac (-1.9%). Du côté des 

biens durables, la contraction était attribuable à des replis dans 

les catégories des produits fabriqués de métal (-5.8%), de la pre-

mière transformation des métaux (-3.4%) et de la fabrication de 

produits en bois (-3.3%), entre autres. Ces replis n ont pas été 

contrebalancés par les gains dans les catégories du matériel de 

transport (+4.3% grâce à la plus forte hausse en 23 mois dans le 

segment des véhicules automobiles), des articles divers (+10.0%) 

et des machines (+0.4%). Du côté du matériel de transport, la vi-

gueur était essentiellement concentrée dans l automobile, où les 

véhicules à moteur (+19.6%) et les pièces détachées (+2.0%) ont 

enregistré des gains. Cela dit, l aéronautique a largement con-

trebalancé en reculant de 16.7% pendant le mois. Au total, les 

ventes ont augmenté dans 11 des 21 segments suivis. 

À l échelle des provinces, sept provinces ont enregistré des 

hausses mensuelles, à commencer par l Ontario (+3.8%), le New 

Brunswick (+4.2%) et la Saskatchewan (+4.0%), tandis que le Qué-

bec (-4.2%), l Alberta (-3.4%) et la Colombie-Britannique (-5.1%) 

ont observé des baisses. Si on supprime l effet des variations des 

prix, les ventes totales des usines ont augmenté de 1.1% en janvier, 

tandis que les stocks réels ont crû de 0.3%. Par conséquent, le ra-

tio des stocks aux ventes a reculé d

cités non corrigé des effets saisonniers a monté de 75.1% en dé-

cembre à 77.1% en janvier. 

 

Selon Statistique Canada, la reprise de la production suite au ré-

outillage des usines en Ontario a permis des gains spectaculaires 

dans le secteur des produits automobiles. Un rebond était certes 

attendu, mais le contexte des taux d intérêt élevés pourrait frei-

ner la demande dans ce secteur en 2024.  

 

Le secteur du matériel de transport aurait pu afficher une hausse 

plus importante sans la chute brutale dans le segment des pro-

duits et pièces aéronautiques, en repli après avoir atteint un ni-

veau de production record le mois précédent. Le secteur de la 
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fabrication de produits chimiques a quant à lui enregistré un gain 

en raison de l augmentation des ventes de pesticides/engrais et 

de produits chimiques agricoles.  

nationale, les ventes en volumes du secteur de la fa-

brication ont enregistré un bon début d année après une baisse 

au quatrième trimestre. Cela dit, le ratio des stocks réels aux 

ventes reste élevé, et la relative faiblesse de la demande mon-

diale n est pas de bon augure pour la croissance du secteur dans 

les mois à venir. L indice PMI de la fabrication au Canada, plus à 

propos, offre quelque espoir de stabilisation, étant toutefois loin 

une amélioration majeure à venir. 

Les mises en chantier résidentielles ont augmenté de 30.3K en 

février, à 253.5K (rythme annualisé corrigé des effets saisonniers), 

un résultat nettement supérieur à la prévision médiane des éco-

nomistes de 227.5K. Les mises en chantier en zone urbaine ont 

augmenté de 31.1K (à 238.6K) suite à un gain dans le segment des 

logements collectifs (+32.2K, à 196.4K), tandis que le segment des 

maisons individuelles a enregistré une légère baisse (-1.0K, à 

42.2K). Les mises en chantier ont augmenté à Toronto (+7.6K, à 

Montréal (-4.7K, à 10.4K) et à Calgary (-

des provinces, les mises en chantier totales ont augmenté en Co-

lombie-Britannique (+15.3, à 46.4K), en Alberta (+7.0K, à 48.2K), en 

Ontario (+7.0K, à 90.0K), en Nouvelle-Écosse (+6.0K, à 12.9K), au 

Nouveau-Brunswick (+1.4K, à 5.3K) et au Manitoba (+0.3K, à 5.1K). 

En revanche, des baisses ont été enregistrées au Québec (-4.9K, 

-du-Prince-Édouard (-1.1K, à 0.4K), à Terre-Neuve 

(-0.5K, à 1.0K) et en Saskatchewan (-0.2K, à 3.5K). 

 

Après une forte baisse en janvier, le rebond des mises en chantier 

résidentielles en février est une bonne nouvelle compte tenu de la 

grave pénurie de logements sur le marché immobilier canadien, 

exacerbé par une croissance démographique historique. Cette 

hausse intervient à un moment où le temps particulièrement clé-

ment cet hiver pourrait avoir un effet haussier sur les tendances 

s en 

chantier résidentielles pourraient de nouveau diminuer au cours 

prévisions pour 2024, un niveau bien inférieur à celui observé sur 

les deux dernières années, mais supérieur à la tendance histo-

rique. Malgré une forte volonté politique de réduire la pénurie de 

de se résorber. 

ÉTATS-UNIS : L indice des prix à la consommation a aug-

menté de 0.4% en février, comme s y attendaient les analystes, 

après un gain de 0.3% le mois précédent. Les prix dans le segment 

de l énergie ont crû de 2.3% grâce à des gains dans les catégories 

de l essence (+3.8%), du mazout (+1.1%), des services de distribu-

tion de gaz (+2.3%) et de l électricité (+0.3%). Les coûts des pro-

duits alimentaires sont restés inchangés d un mois à l autre. L IPC 

de base, qui exclut les aliments et l énergie, dépassait d un 

dixième la prévision, ayant crû de 0.4% un deuxième mois de suite. 

Les coûts des biens de base ont augmenté pour la première fois 

en 9 mois (+0.1%), car les gains dans les catégories du tabac et 

des produits à fumer (+0.8%), des vêtements (+0.6%) et des véhi-

(+0.5%) 

par un repli de 0.1% dans le segment des véhicules neufs. Les prix 

des boissons alcoolisées sont restés pour ainsi dire inchangés. 

Les prix des services hors énergie, pour leur part, ont augmenté 

de 0.5% après un gain de 0.7% le mois précédent, le plus élevé 

observé en 16 mois. La progression dans ce segment reflétait les 

prix du logement (+0.4%), des billets d avion (+3.6%) ainsi que de 

l assurance (+0.9%) et de l entretien des véhicules automobiles 

(+0.4%). Les coûts des services de soins médicaux ont baissé 

contre toute attente de 0.1%. 

 

Sur 12 mois, l inflation d ensemble s est établie à 3.2%, en hausse 

par rapport à 3.1% le mois précédent et un dixième de plus que le 

consensus (+3.1%). La mesure de base sur 12 mois, cependant, a 

ralenti de 3.9% à un creux sans égal depuis 33 mois de 3.8%, ce 

qui restait supérieur d un dixième à la prévision médiane des éco-

nomistes (+3.7%). 

Une fois encore en février, le rapport sur l inflation était supérieur 

aux attentes, la mesure de base s établissant un dixième 
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au-dessus de la prévision médiane des économistes. Les prix 

d ensemble étaient conformes aux attentes, mais de peu, ayant 

augmenté de 0.44%, ce qui s est traduit par un résultat sur 12 mois 

plus élevé que prévu. Mais ce qui a vraiment retenu notre atten-

tion en février, c est l augmentation de 0.5% des prix des services 

de base hors logement, une mesure que la Fed considère comme 

un bon indicateur des pressions sous-jacentes sur les prix. Sur une 

base annualisée de trois mois, cette mesure affiche un gain an-

nualisé de 6.8%, ce qui est évidemment incompatible avec la 

poursuite du taux cible de la banque centrale. 

 

Les ventes au détail ont enregistré une progression de 0.6% en 

février, plus faible que celle attendue par consensus (+0.8%). Pour 

ajouter à la déception, le résultat du mois précédent a été revu à 

la baisse, de -0.8% à -1.1%. Les ventes de véhicules et pièces 

automobiles ont contribué positivement au résultat d ensemble 

au deuxième mois de l année, ayant crû de pas moins de 1.6% 

après avoir chuté de 2.1% le mois précédent. Sans l automobile, 

les dépenses ont progressé plus faiblement, de 0.3%, car les gains 

dans les segments des matériaux de construction (+2.2%), du ma-

tériel électronique (+1.5%), des stations-service (+0.9%) et des ar-

ticles divers (+0.6%) n ont été qu en partie contrebalancés par des 

replis dans les catégories de l ameublement (-1.1%), des vête-

ments (-0.5%), des articles de soins personnels/de santé (-0.3%) 

et des détaillants sans magasin (-0.1%). Au total, les ventes ont 

crû dans 9 catégories sur les 13 suivies. Les ventes de base (c.-à-

d. compte non tenu des services alimentaires, des concession-

naires et détaillants automobiles, des matériaux de construction 

et des stations-service), qui sont utilisées pour calculer le PIB, sont 

restées stables en février, au lieu de croître de 0.4% comme s y 

attendaient les analystes. 

 

Si les ventes au détail ont rebondi en février, les dépenses en 

biens sont restées nettement inférieures aux attentes consen-

suelles après prise en compte des révisions. L augmentation des 

dépenses chez les concessionnaires automobiles était plus ou 

moins attendue compte tenu de l augmentation des ventes si-

gnalée il y a quelques jours par Ward s. L augmentation des re-

cettes des stations-service n est pas non plus une surprise, même 

si elle aurait pu être plus importante encore compte tenu de la 

hausse de 3.8% des prix à la pompe signalée dans le rapport sur 

l IPC paru mardi. Toutefois, en dehors de ces deux catégories, les 

ventes au détail n ont augmenté que de 0.3% et sembleront pro-

bablement encore plus faibles exprimées en termes réels vu la 

hausse des prix des biens enregistrée au cours du mois (+0.4% se-

lon le rapport sur l IPC). Mais le rapport n était pas totalement 

mauvais. Au contraire, l augmentation des dépenses dans les 

bars et restaurants donne à croire que les dépenses en services 

(qui représentent une part plus importante du PIB que les dé-

penses en biens) sont restées robustes pendant le mois. 
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Le rapport sur les ventes au détail de février constitue peut-être 

un premier signe que le consommateur américain commence à 

fatiguer après avoir fortement consommé ces derniers trimestres. 

Il faudra toutefois attendre d autres données pour confirmer ce 

pronostic. En attendant, il est peu probable que la consommation 

de biens contribue pour beaucoup à la croissance du PIB au T1, 

les ventes de base affichant actuellement une baisse annualisée 

de 0.3% au cours du trimestre. 

indice NFIB de l optimisme des petites entreprises était en repli 

une sixième fois ces sept derniers mois en février, reculant de 

0.5 point pour s établir à un creux sans égal depuis dix mois de 

89.4. Les attentes en termes de ventes nettes se sont améliorées, 

passant de -16% à -10%, mais la proportion nette d entreprises 

qui s attendent à ce que la situation économique s améliore s est 

détériorée, de -38% à -39%. Notons aussi que 7% d ntre elles ont 

déclaré que les ventes faibles étaient leur principale préoccupa-

tion, une proportion sans égal depuis 32 mois. Concordant avec 

nt diminué de 14% 

la période de la pandémie). 

 

Concordant avec la dégradation des perspectives, seules 21% des 

entreprises interrogées prévoyaient de faire des dépenses en im-

mobilisations au cours des trois prochains mois, un pourcentage 

nettement inférieur à la moyenne à long terme de cet indicateur. 

L embauche restait certes limitée par la difficulté des entreprises 

à trouver de bons candidats, mais la proportion d entre elles qui 

a déclaré ne pas être en mesure de combler un ou plusieurs 

postes vacants est tombée à son niveau le plus bas depuis jan-

vier 2021 (37%). Nous ne comprenons pas très bien pourquoi les 

entreprises cherchent encore à pourvoir ces postes compte tenu 

du contexte actuel des ventes et des bénéfices. En outre, seules 

16% des entreprises ont déclaré que leur principal problème était 

la qualité des travailleurs sur le marché, la plus faible proportion 

depuis 2017 (en excluant la période de la pandémie). 

 

Par ailleurs, 35% des entreprises interrogées ont déclaré qu elles 

avaient relevé les salaires de leurs employés au cours des trois à 

six derniers mois afin d attirer des travailleurs qualifiés. Cependant, 

seulement 19% comptaient faire de même au cours des prochains 

mois, une forte baisse par rapport à 26% il y a tout juste un mois. 

 

Les tensions inflationnistes restaient palpables dans les données 

de la NFIB, mais semblaient légèrement moins vives. En effet, « seu-

lement » 

menté leurs prix récemment, le pourcentage le plus faible observé 

30%, en baisse par rapport à janvier (33%), mais toujours loin devant 

le niveau de cet indicateur avant la pandémie (environ 20%). 

L indice des prix à l importation (IPI) a progressé de 0.3% en fé-

vrier, ce qui était conforme aux attentes consensuelles. L indice 

d ensemble a profité d un bond de 1.7% des prix des importations 

pétrolières. Sans cette catégorie, les prix à l importation ont pro-

gressé de 0.2%. Sur 12 mois, l IPI d ensemble s est contracté de 

0.8%, en hausse par rapport à -1.3% a/a en janvier. L indicateur 

moins volatil de l IPI hormis le pétrole est passé de -1.3% à -0.8%. 

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

20

24

28

32

36

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

La demande de main-d'œuvre ralentit
% net d’entreprises qui prévoient d’augmenter leurs effectifs au cours des trois prochains mois, indice NFIB de 

l’optimisme des petites entreprises

%

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Plus de travailleurs qualifiés disponibles pour les employeurs
Proportion d’entreprises pour lesquelles le principal problème est la qualité de la main-d'œuvre disponible, 

enquête NFIB

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Plus bas niveau depuis 2017

-4

0

4

8

12

16

20

24

28

32

36

40

44

48

52

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Les hausses de rémunération des employés devraient ralentir
Entreprises ayant augmenté la rémunération de leurs salariés au cours des 3 à 6 derniers mois et celles qui 

prévoient de le faire dans les prochains mois

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Ont relevé la 

rémunération des 

employés (g)

Prévoient d’augmenter la 

rémunération des 

employés (d)



 

 
5 

Économie et Stratégie 

 

 

 

 

La production industrielle a augmenté de 0.1% en février au lieu 

d enregistrer une croissance nulle comme attendaient les 

économistes. Le résultat du mois précédent, cependant, a été ré-

visé à la baisse de -0.1% à -0.5%. La production des usines a aug-

menté de 0.8% après un repli de 1.1% en janvier. Cette hausse était 

due en partie à un bond de 2.4% dans le segment des produits en 

bois et à un gain de 1.8% dans celui des véhicules et pièces auto-

mobiles. Sans l automobile, la production des usines reste en pro-

gression de 0.8%, une première hausse en quatre mois. La 

production des services publics a plongé de 7.5% après un bond 

de 7.4% en janvier, quand les faibles températures avaient ali-

menté la demande en électricité. Enfin, la production du secteur 

minier a bondi de 2.2%, là encore une normalisation par rapport à 

janvier, quand les conditions météorologiques défavorables 

avaient nui au segment de l extraction pétrolière et gazière. 

Le taux d utilisation des capacités dans le secteur industriel est 

resté inchangé, à 78.3% pendant le mois. Dans le secteur de la 

fabrication, il a crû de 76.4% à 77.0%. Malgré le gain mensuel, cet 

indicateur est inférieur à son niveau d avant la pandémie et n an-

nonce certainement pas une augmentation imminente des inves-

tissements en machines et en matériel. 

L indice de la confiance des consommateurs de l Université du 

Michigan était en repli de 76.9 en février à 76.5 en mars. Cette dé-

gradation était due à une appréciation plus négative des pers-

pectives à plus long terme (de 75.2 à 74.6)

la conjoncture est restée stable (à 79.4). Les attentes d inflation 

sur douze mois se sont maintenues à 3.0%, tout comme celles à 

5/10 ans, à 2.9%. 

 

Le sous-indice évaluant si les consommateurs considèrent que le 

moment est bien choisi pour acheter un bien immobilier a crû de 

46.0 à 50.0, un rebond honorable à partir des creux inégalés où il 

était tombé il y a quelques mois. Ce résultat concorde avec la lé-

gère amélioration des taux hypothécaires, ce qui reste à confirmer 

par les demandes de prêts hypothécaires, qui restent très faibles. 

 

L indice Empire State de la fabrication sur le climat général des 

affaires a plongé de -2.4 en février à -20.9 en mars, ce qui était 

nettement inférieur à la prévision médiane des économistes (-7.0) 

et dénotait une détérioration de l activité des usines dans l état 

de New York et les régions voisines. Le sous-indice des livraisons 

(de 2.8 à -6.9) est retombé en zone de contraction (en dessous de 

0), tandis que celui des nouvelles commandes (de -6.3 à -17.2) af-

fichait une contraction plus sévère. L emploi a donc enregistré 

une contraction plus importante qu en février (de -0.2 à -7.1). Les 

tensions sur les chaînes d approvisionnement ont continué de 

s assouplir, comme en témoigne le sous-indice des délais de li-

vraison (de -3.2 à -1.0), resté inférieur à 0, seuil qui sépare la con-

traction de l expansion. L indice des prix des intrants a continué 

de prendre de l expansion, mais à un rythme plus lent que le mois 

précédent (de 33.0 à 28.7). L indice des prix des extrants (de 17.0 

à 17.8), cependant, a crû plus vite qu en mars. Enfin, les attentes 
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des entreprises pour les 6 prochains mois (de 21.5 à 21.6) ont con-

tinué de s améliorer, restant toutefois inférieures à leur moyenne 

à long terme (36.0). 

Les nouvelles inscriptions au chômage ont diminué de 210K à 

209K au cours de la semaine terminée le 9 mars. Les prestations 

maintenues, pour leur part, ont augmenté de 1,794K à 1,811K. 

MONDE : Aucune donnée majeure n'a été publiée cette semaine. 
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Ce que nous surveillerons la semaine prochaine 

AUX ÉTATS-UNIS, on s attend à ce que le FOMC laisse ses

taux directeurs inchangés une cinquième réunion consécutive. 

Depuis janvier, les grands argentiers attendent 

« une plus grande assurance que l inflation évolue durablement 

vers les 2 pour cent », et il est peu probable que les données ré-

centes aient conforté le FOMC en ce sens. Il ne faut donc pas 

s attendre à ce que la tendance à l assouplissement dans le 

communiqué sur les taux devienne plus prononcée. L le 

plus important de la réunion de la semaine prochaine sera le ré-

sumé des projections économiques du FOMC. Les marchés sur-

veilleront de près le graphique à points pour savoir si les 

responsables de la politique monétaire réduisent l ampleur de 

l assouplissement prévu pour 2024. En décembre, des réductions

de 75 points de base étaient annoncées, mais la distribution était

biaisée en faveur d un assouplissement moins important. Compte

tenu de l évolution récente de l inflation, il y a de fortes chances

que certains points soient orientés à la hausse, entraînant la mé-

diane dans leur sillage. Comme d habitude, le président Jerome

Powell tiendra une conférence de presse après la publication du

communiqué. Nous serons particulièrement attentifs aux indica-

tions sur le calendrier de la première réduction

l évaluation que fait la Fed des données récentes sur l inflation.

Enfin, nous sommes également curieux d entendre les réflexions

du comité sur le RQ, le président Powell ayant déclaré lors de la

dernière décision qu il serait question plus en détail du bilan en

mars. Nous ne nous attendons toutefois pas à ce qu il y ait une

urgence à cet égard. Par ailleurs, nous aurons droit à une mise à

j

indice de la NAHB et des données sur les mises en chantier 

résidentielles de février. Après avoir pâti d une météo défavo-

rable en janvier, la construction résidentielle devrait avoir rebondi 

des effets saisonniers) grâce à la catégorie des logements col-

lectifs. Les reventes de logements

ralenti à 3,900K en février, à en croire la baisse des demandes de 

prêts hypothécaires pendant le mois. Des indices nous parvien-

dront également sur la situation du secteur privé en mars, grâce 

indice composé PMI de S&P Global. 

AU CANADA, les yeux seront rivés sur la publication des don-

nées sur l IPC pour le mois de février. La hausse des prix à 

la pompe pendant le mois pourrait se traduire par un gain de 0.6% 

pour l indice d ensemble, avant ajustement saisonnier. Si nous ne 

nous trompons pas, le taux sur 12 mois pourrait avoir crû de 2.9% 

à 3.1%. Comme pour l indice d ensemble, les mesures de base 

préférées de la Banque du Canada pourraient s être renforcées, 

l IPC médian passant probablement de 3.3% à 3.4%, et l IPC tron-

qué, de 3.4% à 3.5%. La publication des données sur les ventes au

détail de janvier attirera aussi l attention. À en croire les données

déjà parues sur les ventes automobiles, les concessionnaires

automobiles et de pièces détachées pourraient avoir contribué

positivement au chiffre d ensemble. Cependant, les dépenses

dans les stations-service pourraient avoir chuté, reflétant la

baisse des prix à la pompe. Dans l ensemble, nous nous atten-

dons à ce que les ventes totales aient diminué de 0.4%. Les dé-

penses hors secteur automobile pourraient avoir été encore plus

faibles, et reculé de 0.7% en glissement mensuel. Nous garderons

reventes de logements pour 

février et de l indice des prix des produits industriels pour le 

même mois. Jeudi, le sous-gouverneur de la Banque du Canada, 

Toni Gravelle, prononcera un discours à l Institut CFA, dans lequel 

il pourrait nous en dire un peu plus sur les intentions de la banque 

centrale concernant le resserrement quantitatif. 

AILLEURS DANS LE MONDE, la réunion de politique mo-

nétaire de la Banque du Japon sera surveillée de près par ceux 

qui y chercheront des indices sur d éventuels changements immi-

nents dans la politique ultra-accommodante de la banque cen-

trale. Cette décision devrait être basée en partie sur les données 

d inflation de février, à paraître jeudi. En Chine, plusieurs indica-

teurs seront disponibles pour le mois de février, notamment les 

ventes au détail, la production industrielle et le taux de chô-

mage. L édition de mars de l indice composé PMI de S&P Global 

sera également publiée pour la zone euro et le Japon. 

Précédent Prévisions FBN 

MAR: Mises en chantiers (février, nombre d'unités annualisé) 1,331K 1,475K

MER: Taux de la Fed (limite supérieure) 5.50% 5.50%

JEU: Reventes de maisons (février, nombre d'unités annualisé) 4,000K 3,900K

Précédent Prévisions FBN 

MAR: IPC (février, var. a/a) 2.9% 3.1%

IPC-median (février, var. a/a) 3.3% 3.4%

IPC-tronqué (février, var. a/a) 3.4% 3.5%

VEN: Ventes au détail (janvier, var.m/m) 0.9% -0.4%

hormis pièces et véhicules automobiles (janvier, var. m/m) 0.6% -0.7%
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