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REPRISE ECONOMIQUE : LES PIECES DU
CASSE-TETE S'EMBOITENT

Dans nos Prévisions économiques trimestrielles de
mars, nous indiquions qu’ au cours de la période de juin &
septembre, cing conditions devaient étre réunies pour que
nos prévisions résistent a I’ épreuve du temps. Jusgu’a
maintenant, les astres semblent bien s aligner.
L’ amélioration importante des conditionsfinancieres nous
incite en effet a réviser modestement a la hausse les per-
spectives économiques aux Etats-Unis et au Canada.
Cependant, un certain nombre de risques persistent, ce qui
expliquel’ orientation générale de nosprévisions::

» Les mauvaises nouvelles continueront de se succéder
au cours des deux prochainstrimestres, maisle pire de
la crise est déja derriere nous.

La reprise s amorcera en 2010 et en 2011, mais il ne
faut pas s attendre pour autant a un bond important de
I’ économie, comme il y en a habituellement apres une
récession a cause de la demande refoulée qui amene
en général un surcroit d’investissements et de
consommation.

CROISSANCE DU PRODUIT INTERIEUR BRUT
REEL DU CANADA ET DES ETATS-UNIS
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POINTS SAILLANTS

e L’économie américaine devrait se contracter
de 2,8 % en 2009 (ce qui dénote une légére
amélioration par rapport aux estimations
publiées dans nos Prévisions de mars dernier,
qui situaient la contraction a 3,1 %) et afficher
une croissance de 1,6 % en 2010.

e Les astres semblent bien s’aligner en ce qui a
trait aux cing conditions que nous avons
décrites en mars, et ce, méme si le marché de
I’habitation semble indécis.

e Toutefois, le doute perpétuel quant au marché
de I’habitation américain est contrebalancé par
une amélioration importante des conditions
économiques.

e L’économie canadienne se comportera de la
méme facon avec une contraction de 2,4 % en
2009 et une reprise de 1,4 % en 2010.

e Le Canada doit composer avec les trois
« maux » importés des Etats-Unis, soit la
réduction de la demande d’exportations,
I'appréciation du dollar canadien et la prime
a I’émission d’obligations : tout un lot de
mauvaises nouvelles.

e Le Canada est aux prises avec un probléme
lancinant de stocks excédentaires, qui
continuera d’avoir des effets percutants sur
I’économie en général. La diminution de la
production aura des répercussions sur la
demande de machines et d’équipement, qui
diminue aun rythme particulierement soutenu.

Plus précisément, I’économie américaine devrait se
contracter de 2,8 % en 2009 (ce qui dénote une légere
amélioration par rapport aux estimations publiées dans nos
Prévisions de mars dernier, qui Situaient la contraction a
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3,2 %) et afficher une croissance de 1,6 % en 2010.
L’ économie canadienne se comportera de la méme fagon
avec une contraction de 2,4 % en 2009 et une reprise de
1,3 % en 2010.

Commelaréunion descing conditions décritesen mars
dernier est essentielle alaconcrétisation de nosprévisions,
il est pertinent de se demander ou on en est dans ce proc-
essus. Certains signes contrastés semblent indiquer quele
marché de I'immobilier serait sur le point d' atteindre le
fond du baril. Rien n’est sir, mais hous estimons malgré
tout étre plus pres de cet objectif que nous I’ étionsil y a
trois mois. Les conditions financiéres se sont en revanche
nettement améliorées jusqu’a maintenant cette année,
comme en témoigne la facilité relative avec laguelle les
institutions financi eres américaines ont mobilisé 75 milli-
ards de dollars additionnels de financement requis pour
répondre aux exigences des tests de contrainte menés par
la Réserve fédérale et/ou pour repayer des emprunts de
fondspublics.

Malheureusement, comme ¢’ est toujours le cas avec
lesprévisions, rien n’ est jamais ni tout afait noir ni tout a
fait blanc. Lapersistance du risque systémique mondial et
I’ échec possible des efforts de restructuration del’ industrie
automobilefont en sortequ’il est particulierement difficile
de prévoir I’avenir de I’économie mondiale. Jusqu’a
maintenant, ces deux facteurs semblent évoluer dans le
sens de nos attentes, mais une mauvaise surprise a ce
chapitre n’ est pasaexclure. En ce qui concerneletrain de
mesures de stimulation budgétaires destinées a aider les
meénages et les entreprises, il y aura nécessairement un
décalage avant que ses effets ne se fassent sentir et par
conséquent, les statistiques de mai a juillet seront
révélatricesdel’ évolution delasituation.

L’ économie canadienne s' accroche de son mieux, mais
le taux de contraction de 5,4 % au premier trimestre
souligne avec acuité queles g ustements nécessaires seront
douloureux. Les Etats-Unis sont actuellement ala source
de trois maux dont souffre I’économie canadienne :
I’ anémique demande d’ exportations, I appréciation du dol -
lar canadien et la prime a I’émission d' obligations. Ces
trois « produitsd’ exportations » indésirablesn’ augurent rien
debon pour I avenir.

Le point sur nos cing conditions

Condition 1 : Le marché immobilier américain doit se stabi-
liser au cours des trois a six prochains mois.

Nous estimons absolument indispensable que non

Prévisions économiques trimestrielles

RENDEMENTS SUR LES BONS DU TRESOR DES
ETATS-UNIS
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seulement la liquidation des maisons cesse, mais aussi
gu'’ une vigoureuse reprise s engage et vienne diminuer le
stock de maisons invendues, ce qui stabiliserales prix. A
défaut de quoi, |I’économie américaine demeurera
vulnérable & de nouvelles baisses de la valeur nette des
meénages et aux risques financiers liés au financement
hypothécaire et aux défauts de paiement.
Mal heureusement, | es stati stiques ne lai ssent entrevoir pour
I"instant aucun changement notable. Lasituation s est certes
quelque peu améliorée ces trois derniers mois, mais les
gains ne sont pas suffisamment convaincants pour que nous
nous hasardions afaire des prévisions plus optimistes. Par
ailleurs, laremontée des rendements obligataires amorcée
en mars dernier nous préoccupe légerement, car elle
pourrait provoquer une hausse des taux hypothécaires qui
étoufferait une éventuelle reprise des ventes de maisons.
Autotal, les statistiques renforcent notre point devue :
le chemin qui meneraalareprise seralong et sinueux. Les
prix des maisons bai sseront vrai semblablement encore de
8 a10 % au cours des prochains mois et nous ne pouvons
donc complétement exclure le risgque que le nombre de
préts hypothécaires non viables augmente et exerce des
pressions financiéres sur un nombre croissant de ménages.
Pour plus de détails sur les risques que créent les préts
hypothécaires non viables, voir le rapport publié par les
Services économiques TD intitulé U.S. Housing Mar-
ket — Fishing for the Bottom, avril 2009, http://
www.td.com/economics/special/bc0409_ushsg.pdf.
Une analyse un peu plus pointue de la situation révéle
certainssignes préliminaires quelemarché del” habitation
touchera probablement le fond du baril bientot, qui sont
toutefoi saussitét contredits par d’ autres. Parmi lesfacteurs
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VENTE ET INVENTAIRE DE MAISONS EXISTANTES
AUX ETATS-UNIS
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positifs, mentionnons les statistiques sur les ventes de
Mai sons neuves et sur |’ émission de permis de construc-
tion qui semblent avoir atteint leur point le plusbasversla
fin de I’année derniere et se sont stabilisés depuis, ce qui
nous amene apenser avec plusde conviction quele marché
a vraiment touché le fond. L’amélioration de ces deux
statistiques constitue habituellement un signefiabledere-
priseimminente, soit dansles10 a 15 mois suivants. (Pour
plus de renseignements, voir le rapport des Services
économiques TD U.S. Recovery Has Legs to Sand On,
publiéen mai 2009.

(http:/Avwwitd.com/economicsspedia/bo0509_USrecovery.pdf).

Les statistiques sur les ventes de maisons existantes
semblent pour I’ instant ne pencher ni dans un sensni dans
I’autre, mais il semble que le marché soit bel et bien en
voie de guérison ou qu’ atout le moins, son état acesse de
sedéériorer. Pour I heure, comme lademande vient surtout
du marché de la revente des maisons reprises par les
préteurs hypothécaires, il faudraattendre d’ avoir atteint le
creux du marché avant que les prix puissent se stabiliser.
Le graphique ci-dessus nous autorise a penser que la
croissance annuelle des ventes répond a la
premiere condition que nous avons fixée alafin de 2008.
Mal heureusement, la demande demeure faible et ne suffit
pas a réduire les stocks d’invendues. La tendance a la
hausse des ventes de maisons nous rassure tout de méme
jusgu’ aun certain point, car elle nous confirme qu’ acourt
terme, la demande sera en croissance. Une analyse des
statistiques régionales révele que cette tendance de
croissance timide est généralisée, si I’on fait abstraction
de I’Quest ou les ventes se trouvent déja de maniére

décisive en territoire positif, ayant augmenté de 20 % par
rapport ail y aun an, maisou latendance ne se maintiendra
vrai semblablement pas au cours des prochains mois.

Condition 2 : Les conditions de crédit doivent continuer de
s'améliorer.

Mémesi lescodts du financement acourt terme avaient
diminué en mars par rapport a |I’automne 2008,
I’amélioration a été encore plus notable depuis. L’ écart
Libor-OIS a notamment diminué de moitié, a tout juste
40 pointsde base. L escodts du financement amoyenterme
se sont améliorés pluslentement, maisils évoluent dansla
bonne direction. Ainsi, les écarts de taux de financement
bancaires de cing ans aux Etats-Unis ont diminué de prés
de 50 points de base depuis mars, et les obligations de
sociétés ayant une bonne cote de solvahilité, actives dans
un secteur autre que le secteur financier, générent
actuellement des rendements pres de la norme historique.
Autotal, en cequi concernel’ amélioration des conditions
de crédit, tout semble tomber en place pour une reprise
économiqued’ici lafindel’ année.

Condition 3 : Diminution du risque systémique mondial

Au moment de la publication des Prévisions du mois
de mars, le risque systémique sur les marchés financiers
mondiaux éait indiscutablement alahausse. Depuis, il S est
atténué considérablement, maisn’ est pastotalement disparu
pour autant. Le principal risgue systémique susceptible de
compromettre la reprise mondiale trouve son origine en
Europe de |’ Est. Contrairement aux préts hypothécaires a
haut risque américains, dont la valeur avait commencé a
péricliter bien avant le début de larécession mondiale, les

RENDEMENT SUR LE FINANCEMENT
CORPORATIF ET BANQUIER AUX ETATS-UNIS

5 Rendement (%)
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DETTES AUX BANQUES D'ECONOMIES
AVANCEES*

Pourcentage du PIB de la nation emprunteuse
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préts consentis aux Européens de I’Est par les banques
d’ Europedel’ Ouest sont liésalaconjoncture économique.
Une nouvelle contraction du PIB combinée a une
détérioration aretardement desmarchéslocaux del’ emploi
et aladépréciation de nombreuses devi ses est-européennes
(ce qui augmenterait le colt du service de la dette
extérieure) favoriserait une accumulation de pertes sur
préts. Nous considérons que ce risque continuerade planer
sur I économie mondial e au cours delaprochaine année, a
cause surtout de I’ affaiblissement des banques d’ Europe
del’ Ouest, deladiminution des provisions qui pourraient
éventuellement leur permettre d’ éponger ces pertes et de
I’ adoption d’une politique d assouplissement monétaire
moinsagressive (qu'il nelefaudrait idéalement) delapart
de la BCE. Compte tenu de I’ ouverture actuelle des
marchés financiers, les besoins d’ échanges commerciaux
et de financement font en sorte que toute contraction
importante du crédit en Europe pourrait relancer la crise
du crédit al’ échelle mondiale. Lerisgue de crédit ne vient
pas pour autant uniquement d’ Europe. Si lareprisemondiae
est plus lente que nous le prévoyons, la reprise asiatique
pourrait étre étouffée dans I’ ceuf, car |’ absence de
croissance des exportations imposerait un stress
supplémentaire aux sociétés de ces pays. Par alleurs, le
dynamisme avec lequel la Chine a avancé des capitaux
pendant lacrise économique entrainera presgue assurément
une augmentation des pertes sur préts dans I'avenir. Le
systéme financier chinois atoutefois de maniere générale
I” habitude de pertes sur préts plus élevées et |es autorités
chinoises ont a la fois la volonté et la capacité de
recapitaliser les banques, le cas échéant. Donc, ce risque
est peu susceptible d avoir des retombées importantes sur

| économiemondiale.

Condition 4 : La restructuration du secteur de I'automobile
doit continuer de progresser.

Onnesait trop encore si cette condition serabel et bien
remplie, maisjusqu’ amaintenant, aucun des dével oppements
récents — comme le fait que GM et Chrysler se soient
placés souslaprotection desloissur lafaillite—ne contredit
les hypothéses de départ formulées en mars dernier, sous
réserve que les entreprises demeurent en exploitation,
méme réduite. Jusqu’ amaintenant, cette condition demeure
donc conforme a nos perspectives.

Condition 5: Les mesures de stimulation budgétaire
ameéricaines doivent étre mises en ceuvre rapidement et
leur effet sur I'économie doit étre de maniere générale a la
hauteur de nos attentes actuelles.

Les mesures budgétaires se multiplient, maisil est en-
coretrop tét pour juger deleur efficacité. Le véritabletest
auralieu au début de I’ automne lorsgue | es statistiques du
deuxieme trimestre et del’ été seront publiées. Nousaurons
aorsuneidée plus claire de I’ effet véritable des mesures
de stimulation budgétaires et notamment de la prestation
unique de sécurité sociale de 250 $ qui a été expédiée par
la poste en mai dernier. Pour |’instant, nous persistons a
penser gue les mesures de stimulation budgétaires feront
grimper le niveau du PIB réel américainde 2,3 % d'ici la
fin de 2010.

Importations indésirables au Canada

En ce qui concerne le Canada, la reprise de son
économie est tributaire de celle de son puissant voisin. |l
doit donc patiemment attendre que se confirme lareprise

MOUVEMENTS DE DEVISES INTERNATIONALES
ENTRE LE 2 MARS 2009 ET LE 10 JUIN 2009
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RENDEMENTS ET ESTIMATIONS DU MODELE* DES
OBLIGATIONS CANADIENNES DE 10 ANS

4 Rendement (%)
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ans sur les rendements d'obligations canadiennes de 10 ans;
Source: Bloomberg, Services économiques TD

dans ce pays avant d'espérer une amélioration de la
conjoncture au nord du 49¢ paralléle. En un mot, le Canada
doit s accommoder de trois « maux » importés des Etats-
Unis:

1. ladiminution delademanded’ exportations;

2. |’appréciation du dollar canadien;

3. laprimeal’ émissiond obligations.

Premiérement, le volume des exportations diminue a
un rythme accéléré et est actuellement inférieur de 17 %
au volume d'il y a deux ans. La taille des secteurs
exportateursdiminueavued odl : ceux-ci nereprésentant
plus que 33 % de I’ économie réelle, une proportion qui
S était toujours maintenuetraditionnellement 240 %. 11 n'y
aura pas de reprise des exportations sans un réveil de la
demande américaine, un facteur pris en compte dans nos
prévisions.

Deuxiémement, comme si la baisse de volume ne
suffisait pas, le dollar canadien s est apprécié de 17 %
depuis mars. Ce sursaut du huard s explique-t-il par un
amour inconditionnel desinvestisseurspour le Canada? Pas
vraiment. Lesinvestisseursrejettent plutot de plusen plus
lebillet vert, qui est en baisse de 9 % sur une base pondérée
en fonction des échanges commerciaux, certaines
monnaies commelerand sud-africain (+31 %), lewon sud-
coréen (+26 %), la couronne suédoise (+20 %) et lalivre
britannique (+16 %) s étant appréciées fortement par rap-
port alui, une preuve quel’ appréciation du huard n’ est pas
vraiment liée a des « facteurs canadiens ». Nous jugeons
donc peu probable que le huard se maintienne a ce niveau
pendant toute |I'année 2010, et les effets de cette
appréciation sur la croissance réelle du PIB seront de
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courte durée. (Pour plus de détails sur les perspectives du
dollar canadien, voir Global Markets, juin 2009, http://
www.td.com/economics/global/gm0609.pdf).

Troisiémement, lemarché obligataire américain est auss
victime de cet exode desinvestisseurs. L e rendement nomi-
nal des bons du Trésor de dix ans a remonté d’ environ
100 points de base depuis mars dernier, ce qui expliquela
hausse de 70 points de base du rendement des obligations
de dix ans du gouvernement du Canada. Méme s cette
augmentation des taux de rendement ne nous a pas
convaincus de modifier notre point de vue sur le moment
de la reprise, un risque persiste qu’une hausse plus
spectaculaire des rendements nominaux ne vienne freiner
lareprise en 2010 qui, anotre avis, sera déja plutot lente.
Le graphique ci-contre démontre au moyen d’une
régression simple du rendement des bons du Trésor
ameéricains de dix ans par rapport a celui des obligations
dedix ans du gouvernement canadien que malgrélasitua-
tion monétaire et budgétaire plus favorable du Canada,
I’ évolution desrendements aux Etats-Unis contamine dans
une large mesure le marché canadien.

Le lancinant probléme des stocks excédentaires

Un des seuls véritables changements que nous avons
apportésanosprévisionsatrait al’ accélérationdelaliqui-
dation des stocks des fabricants, qui ampute
considérablement le taux de croissance du PIB a court
terme. Malgré cet gjustement, leratio des stocksaux ventes
demeure élevé et laliquidation devra encore s'intensifier
en 2010. Dans un rapport publié en mars et intitulé Cana-
dian Inventories Are Going To Be Problematic, (http://
www.td.com/economics/special/bc0309_inventory.pdf)
nous constations que |’ accumul ation de stocks substantiel s
obligerait éventuellement les producteurs a prendre des
mesures correctives. D’ici ace que les stocks correspond-
ent mieux a la demande, I’économie demeurera tres
vulnérable aux pertesd’ emploiset aux diminutionsde pro-
duction. Au premier trimestre, il y a eu un effort trés net
deliquidation des stocks, mais celan’ apas suffi arétablir
I”équilibre recherché, la demande ayant encore régressé
et propulse le ratio des stocks aux ventes a un sommet
historique. Cette dynamique a des effets percutants sur
I’ économie en général, car la diminution de la production
aura des répercussions sur la demande de machines et
d’ équipement et la demande d’'importations, ce qui a
également été pris en compte dans les prévisions. Les
investissements dans les machines et dans I’ équipement
diminuent a un rythme particulierement soutenu, un choc
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qui nuiraal’ économie canadienne pendant plusieurs années
parce qu'il entravera la croissance de la productivité, un
domaine ou le Canada offre un rendement inférieur ala
moyenne depuis de nombreuses années. Par ailleurs, méme
Si nos prévisions sont particulierement pessimistes en ce
qui concernelesstockset lesinvestissements, il est toujours
possible que |’ ajustement nécessaire se produise plusvite
gue prévu. Les statistiques du deuxiéme trimestre seront
révélatrices a cet égard.

Les lecteurs avides des études des Services
économiques TD savent que depuis décembre dernier, nous
avons consacré beaucoup de temps ades anal yses qui nous
ont incités a prévoir une baisse importante du PIB nomi-
nal. Lesdonnéesdu premier trimestre semblent confirmer
notreanayse. Labaisse annualisée de 11,5 % du PIB nomi-
nal faisait suite a une baisse équivalente au trimestre
précédent. Lacombinaison fatale delacorrection des prix
des produits de base et de larécession mondiale aservi de
catalyseur a cette situation. Tous ces facteurs se sont
conjugués pour faire plonger les bénéfices des sociétés.
En février, nous avons publié une étude prédisant que les
bénéfices des entreprises canadiennes redescendraient
cette année au niveau de 2003. Dans les faits, nous y
sommesdéja, et nous pensons maintenant que les bénéfices
pourraient descendre jusqu’ au niveau de 2002.

Doit-on conclure de la hausse de 15 % des prix des
produitsde base depuismarsdernier quetouteslespressions
déflationnistes se sont dissipées? On pourrait |e penser en
effet, mais rien n’est moins sir. En effet, la forte
appréciation du dollar canadien fait en sorte que, libellés
en dollars canadiens, les prix sont encore a la baisse
d’ environ 1 %, ce qui est plus encourageant que ce que
nous avions prévu initialement, mais il s agit néanmoins
d’une baisse. Nous avons donc procédé a une légére
révision alahausse de nos attentes en matiére de déflation
du PIB au cours des autres trimestres de 2009, mais les
données de 2008 et du début de 2009 sont s mauvaises
gue letaux de croissance du PIB nominal devrait atteindre
en moyenne -4,5 % en 2009. Cette baisse se répercutera
sur I’emploi, les salaires, lesinvestissements en capital et
les recettes publiques & mesure que I’ année progressera.
Pour plus de précisions sur les retombées de la baisse du
revenu national, voir lerapport des Services économiques
TD intitulée When a Commodity Boom Goes Bust, publié
en décembre 2008.
http://www.td.com/economics/special/jm1208 _boom.pdf.
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RATIOS DES STOCKS AUX VENTES
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Source: Statistique Canada

Sur laquestion des pressionsinflationnistes, nous avons
révisealahaussede 0,4 point de pourcentage nosprévisions
d’ augmentation globale de I'IPC au cours du
deuxieme semestre de 2010, afin detenir comptedel’ effet
del’ harmonisation delataxe de vente ontarienne, effet qui
disparditra des statistiques un an plus tard.

Conclusion

Méme si le doute entourant I’ état de santé du systeme
financier mondial ne s est pas compl étement dissipé, nous
pensons que les cing conditions que nous avions décrites
en mars dernier ne sont pas compromises au point
d’ entrainer une révision alabaisse de nos prévisions, une
premiere depuis de nombreux mois. Cependant, la
conjoncturenes est pas suffisamment améliorée pour nous
inciter alesréviser alahausse non plus. Nous ne pensions
pas au départ que nos cing conditions se matérialiseraient
complétement, mais|’ améioration continue sur lesmarchés
du crédit est, a notre avis, un pas trés important.
Malheureusement, trop de pointsd’ interrogation demeurent.
Pour le moment, nous continuons de penser quelesrisques
a la hausse ou a la baisse par rapport & nos prévisions
s équilibrent. Si une partiedu doute seléved'ici lapublica
tion des Prévis ons de septembre prochain, particulierement
en ce qui concerne le marché de |’ habitation américain, il
est possible que nous révisions a la hausse nos perspec-
tives pour 2010.

Beata Caranci
Directrice des prévisions économiques
416-982-8067
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Ecart annualisé en pourcentage d'une période a I'autre, sauf indication contraire

55 [ 7o oo 20 [ 1w [ Top | 0 [ 720 [ Top [ oo | 00 [ o0 ] v |

PIB réel 07 03 04 37|54 -22 -02 09 1,7 25 27 30 04 24 14 10 -18 25
Dépenses de consommation 2,5 1,1 06 -311]-16 -21 -13 0,1 1,2 1,7 2,0 2,2 3,0 -1,4 0,7 02 -12 18
Biens durables 16,7 -30 -08 -116] -69 -70 -25 -09| 1,0 15 20 27 56 -59 00 02 -44 18
Investissement des entreprises 08 -26 21 -162|-258 -191 -85 -10| 0,3 0,8 2,4 3,3 02 -146 -19 -43 141 17
Ouvrages non résidentiels 1,5 10 76 -13[-143 230 80 12| 20 23 25 27| -01 -86 -11 21 115 24
Machines et matériel 02 -58 -29 -285(|-357 -150 -90 -32|-15 -09 22 39 05 -202 -2,8 |-10,0 -16,7 0,9
Investissement résidentiel 6,1 -13 -49 -230(-210 -52 -20 -1,0]| 2,0 2,0 2,7 3.1 2,7 -121 0,6 92 7,7 24
Dépenses des administrations
publiques en biens et services 57 46 00 1,0 12 102 82 30 10 08 02 00 37 4.1 2,6 3,1 56 05
Demande intérieure finale 2,8 15 05 50| -57 -18 02 09 1,2 1,6 18 20| 26 -1,7 10 01 -16 16
Exportations 23 -41 -41 -177]|-304 95 63 -27| 44 04 34 43| -47 -151 -23 | -73 -130 0,9
Importations -47 30 -34 -234|-378 -176 -6,0 -34 | 01 1,3 21 2,8 08 -195 -19 |-77 -174 16

Variation des stocks
non agricoles (97 G$) 60 103 86 46| -79 -198 -210 -215(|-150 -110 -90 -70)| 74 -175 -105| --
Ventes finales 45 -16 04 -161|-01 18 01 111-03 13 22 25 0,6 0,0 0,9 04 07 1,4

Solde des transactions

courantes internationales (G$) 235 270 130 -310|-362 -179 96 -85| -83 -70 -61 42| 81 -181 -64 - -

en pourcentage du PIB 1,5 17 08 -20|-24 -12 06 -06]|-05 -04 -04 -03| 05 -12 -04 - ---
Bénéfices des sociétés avant impots 11,8 34,7 150 -650|-67,0 -208 -58 2,0 | 63 72 243 296 57 -388 56 |-11,7 -292 164

en pourcentage du PIB 135 142 146 116 91 86 84 84|85 86 90 95| 135 86 89
Déflateur du PIB (d'une année a l'autre) 35 49 58 16| -14 -33 -32 00| 16 11 04 04| 39 -20 09 16 00 04
PIB nominal 48 104 36 -144(-115 -05 35 20| 14 23 36 44| 44 -44 23 07 -18 29
Population active 20 17 00 17 |-05 15 09 10|12 14 12 10| 1,7 08 1,2 14 07 12
Emploi 19 08 -01 05| -55 -17 -25 -10|02 08 12 14|15 20 -02| 08 -27 09
Emploi (en millers) 82 36 -4 21 | -239 72 -106 -42 8 32 50 58 | 258 -334 -31 134 -459 148
Taux de chémage (%) 59 61 62 64|76 84 91 96| 98 100 100 99| 62 87 99
Revenu personnel disponible 10,8 4,2 29 231 -23 -05 0,0 1,8 1,9 29 2,7 3,4 59 0,5 1,9 50 -03 27
Taux d'épargne des particuliers (%) 3,3 34 3.1 4,9 47 5,0 53 5,6 58 6,2 6,3 6,6 3,7 51 6,2 - -
IPC (d'une année a I'autre) 18 24 34 191112 02 -07 06|10 12 19 19| 24 02 15 19 06 19
IPC de référence (d'une année a l'autre) 14 15 17 22119 15 08 05]|05 05 09 09| 17 12 07 22 05 09
Mises en chantier (en milliers) 235 218 208 185 | 140 124 120 117 | 122 125 133 140 [ 211 125 130
Productivité :

PIB réel / travailleur (d'une année a l'autre| -05 -14 -11 -15]-08 -07 -03 11 1,3 1,9 17 17 |11 02 17 [-15 11 1,7

p : Prévisions des Services économiques TD, en date du mois de juin 2009
Sources : Statistique Canada, Banque du Canada, Société canadienne d'hypothéques et de logement, Haver Analytics

Diana Petramala, Economiste
416-982-6420
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Ecart annualisé en pourcentage d'une période a I'autre, sauf indication contraire

2008 “ 2010 Moyenne annuelle
Tip Tap | 08 ] 05p | 10p

PIB réel 09 28 -05 63|57 13 -05 12| 22 26 27 28 1,1 28 16 -08 -16 26
Dépenses de consommation 0,9 12 -38 43| 16 -04 06 0,5 1,3 23 22 2,2 02 -08 13 -1,5 06 2,0
Biens durables 43 -28 -148 -221]| 9,6 -1,7 57 2,2 66 123 103 9.1 43 -4 68 |-11,4 39 9,6
Investissement des entreprises 2,4 25 1,7 -21,7|-369 -130 -16,1 -106| -58 -15 -0,3 0,6 16 -195 68 | -52 -199 -18
Ouvrages non résidentiels 87 184 96 -94|-423 14 -107 80| -36 -04 04 00 (112 -140 -38 6,3 -16,7 -09
Machines et matériel -05 -50 -75 -281|-335 -20,7 -193 -123| -72 -22 -08 09 |-30 -225 -87 |[-110 -218 -24
Construction résidentielle -25,0 -13,3 -16,1 -22,7|-38,7 -27,7 -186 -3,7 0,6 66 153 20,1(-208 -252 -11 |-194 -232 104
Consommation des administrations
publiq et investi 1t brut 1,9 39 58 13 -35 86 22 26| 13 1,1 08 05129 23 19 3,2 2,4 0,9
Demande intérieure finale 0,1 13 -22 58|-53 -07 -11 -01] 07 1,8 20 21 00 -29 07 1,7 18 16
Exportations 51 123 30 -236]|-287 -123 12 25| 42 56 82 89| 62 -136 35 -1,8 -10,3 6,7
Importations -08 -73 -35 -175]|-341 -105 -04 1,2 1,5 21 4.4 5,0 3,5 157 11 75 122 33
Variation des stocks
non agricoles (96 G$) -17,9 -55,1 -33,3 -31,1|-99,0 -114,7 -984 -644]-296 -174 -63 51 |-344 -941 -121 - -
Ventes finales 0,9 4.4 13 62| -34 -07 -10 0,0 0,9 2,2 2,3 2,4 1,4 -2,2 0,9 -0,7 -13 2,0

Solde des transactions

courantes internationales (G$) -693 -723 -697 -531| -322 -524 -559 -574| -581 -588 -600 -612 | -654 -495 -595 - -
en pourcentage du PIB 49 51 -48 37| -23 -37 -40 41| -41 -41 -41 42| -46 -35 -41 - -
Bénéfices des sociétés avant impots
y compris I'AVS et I'ACC 43 -143 -47 -514|142 -353 93 38 137 190 184 194]|-101 -191 66 |[-215 -87 17,6
en pourcentage du PIB 1,3 107 105 89| 93 84 82 82| 84 87 90 93 ]|104 85 88
Déflateur du PIB (d'une année a l'autre) | 23 20 26 20 | 21 18 08 08|05 08 11 12122 14 09 20 08 12
PIB nominal 35 41 34 -58]-31 -15 -05 18| 37 39 38 38|33 -15 25 12 -08 38
Population active 03 14 10 00|17 24 04 02|04 07 08 09]08 03 06 07 03 07
Emploi 02 -13 15 37|60 45 -34 -12|-08 -01 06 08]-04 -38 -10]|-16 -38 01
Variation de I'emploi (en milliers) -57 -434 -505 -1277|-2081 -1530 -1138 -395| -262 -33 195 266 | -558 -5215 -1370|-2273 -5143 166
Taux de chomage (%) 49 54 61 69|81 93 96 99 |100 101 102 102| 58 92 101
Revenu personnel disponible 29 154 -39 21|54 69 -19 23|35 34 33 36| 46 25 28 28 31 34
Taux d'épargne des particuliers (%) 02 24 13 32|44 59 52 53|54 55 56 56| 18 52 55 - --
Indice des prix a la consommation
(d'une année a I'autre) 42 43 52 15|-02 12 -25 02|04 05 06 09|38 -10 06 15 -02 09
Indice de référence
(d'une année a l'autre) 2,4 2,3 2,5 2,0 1,7 1,8 1,5 1,4 1,0 0,5 0,5 0,7 2,3 1,6 0,7 2,0 1,4 0,7
Mises en chantier (en millions) 1,06 1,02 087 066|053 044 045 045|046 050 056 063]090 047 054 [ -
Productivité :
(d'une année a I'autre) 27 28 34 51|50 19 01 -15(-10 19 22 21]22 33 13 51 15 21

p : Prévisions des Services économiques TD, en date du mois de juin 2009

Sources : Bureau of Labor Statistics des Etats-Unis, Bureau of Economic Analysis des Etats-Uni, Services économiques TD

James Marple, Economiste
416-982-2557
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Ecart annuel en pourcentage, sauf indication contraire

Part en 2007* Prévisions ELaeiene
PIB réel (%) | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 m 2010
Mondial 991 | 50 [ 30 -19 27 X o
Amérique du Nord 255 | 2.2 1 30 16 PIB réel (variation annuelle en pourcentage)
Etats-Unis 214 | 2,0 11 28 16 G-7 (41,17 %)* 2,2 0,5 -4,0 1,4
Canada 20 [ 25 |04 -24 14 Etats-Unis 2,0 1,1 2,8 1,6
Mexique 2,1 3,2 14 -60 23 Japon 2,3 -0,7 -7,0 1,3
Union européenne (UE-27) 237 131109 -48 09 UE-15 2,7 0,6 4.4 1,2
Zone euro (UE-15) 16,1 |1 27 | 06 -44 12 Allemagne 2,6 1,0 6,1 1,2
Allemagne 4,4 2,6 1.0 -61 12 France 2,3 0,3 2,8 1,3
France 3,2 2,3 03 -28 1,3 ltalie 1,5 -1,0 -5,0 0,2
Italie 28 (15 [-10 -50 02 Royaume-Uni 3,0 0,7 34 1,9
Royaume-Uni 3,3 3,0 07 -34 19 Canada 2,5 0,4 2.4 1,4
P_ays caldslis S IS 34 146 | 19 72 -08 Indice des prix a la consommation
Asie 355 | 80 49 01 4.6 (variation annuelle en pourcentage)
Japon 6,6 23 |-0,7 -7,0 1,3
NPI d’Asie 37 | 56 | 1,8 -42 29 G-7 2,1 3,2 -0,4 0,7
Hong Kong 0,5 6,4 26 -57 33 Etats-Unis 2,9 3,8 -1,0 0,6
Corée 1,9 5,0 26 -31 2,7 Japon 0,1 1,4 -0,8 0,4
Singapour 0,3 7,7 12 66 24 UE-15 21 3,3 0,5 1,1
Taiwan 1,1 57 | 03 -48 31 Allemagne 2,3 2,8 0,2 0,9
Russie 3,2 8,1 56 -76 22 France 1,6 3,2 0,2 1,1
Australie et Nouvelle-Zélande | 1,4 3,9 1,7 17 16 Italie 2,0 3,5 1,0 1,0
Pays d'Asie en développementf 20,6 | 10,5 | 75 42 6,5 Royaume-Uni 2,3 3,6 1,3 0,5
ANASE-4 3.1 6,0 | 47 01 3,1 Canada 2,1 2,4 0,2 1,5
Chine 109 (130 [ 90 67 84 Taux de chomage (taux annuels moyens)
_nde 16 193 174 42 60 Etats-Unis 4.6 58 9,2 10,1
Ameérique centrale/du Sud 6,1 6,2 46 -2 3,2
Argentine 08 | 87 | 68 25 20 sl 3.9 4.0 54 6.6
o UE-15 7,5 7,6 9,1 10,4
Brésil 2,8 54 | 50 -21 43
Autres pays en développemen| 84 6,2 55 1,5 3,3 AEEGS 8,4 7.3 81 9.7
: : : - - France 8,3 7.8 9,2 10,2
* Les pondérations régionales ne totalisent pas 100 p. 100 parce que Italie 6,1 6.8 8.7 10,6
CIEIBERPEIEEE Royaume-Uni 5,3 5,6 7.8 9,1
Prévisions en date du mois de juin 2009 Canada 6.0 6.2 8.7 9.9
Sources : Fonds monétaire international; organismes nationaux de — -
statistique * Part du produit intérieur brut (PIB) mondial de 2007
Prévisions en date du mois de juin 2009
Sources : Organismes nationaux de statistique, Services
économiques TD

Richard Kelly, Economiste senior
416-982-2559
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Taux au comptant
2009-06-12 T

TITRES A REVENU FIXE CANADIENS

Taux cible du financement a un jour (%) 0,25 350 300 300 1501 05 025 025 025]025 025 075 125
Taux des bons du Trésor a 3 mois (%) 0,24 197 25 1,79 08003 020 020 030|030 060 120 175
Rendement des obligations du gouvernement a 2 ans (%) 1,40 262 325 278 110 108 130 130 140 155 1,70 220 255
Rendement des obligations du gouvernement a 5 ans (%) 2,74 291 346 316 169 | 1,75 260 250 255|250 260 300 325
Rendement des obligations du gouvernement a 10 ans (%) 3,53 344 373 376 268 | 278 340 325 320 330 340 370 3,9
Rendement des obligations du gouvernement a 30 ans (%) 4,00 394 408 423 346 35 39 38 380|375 38 405 420
Ecart entre les obligations du gouvernement & 10 ans et & 2 ans (%) 2,13 082 048 09 1581 1,70 210 195 180 | 175 1,70 150 135

TITRES A REVENU FIXE AMERICAINS

Taux cible des fonds fédéraux (%) 0,00 225 200 200 000000 000 000 000000 000 050 1,00
Taux des bons du Trésor a 3 mois (%) 0,19 137 18 075 009|018 020 030 030|030 040 100 1,60
Rendement des obligations du gouvernement a 2 ans (%) 1,35 158 262 19 076 080 130 125 130|155 175 230 275
Rendement des obligations du gouvernement a 5 ans (%) 2,87 244 333 298 155 ] 166 280 255 245|255 270 320 3,55
Rendement des obligations du gouvernement a 10 ans (%) 3,88 341 397 38 221|266 370 340 325|340 360 400 430
Rendement des obligations du gouvernement a 30 ans (%) 4,69 429 452 431 268 | 353 445 420 410 410 430 450 480
Ecart entre les obligations du gouvernement & 10 ans et & 2 ans (%) 2,53 183 135 186 145 18 240 215 195|185 185 1,70 155

ECART ENTRE LES TAUX CANADIENS ET AMERICAINS

Taux des bons du Trésor a 3 mois (%) 0,05 060 071 104 071] 0417 000 -0,10 000 000 020 020 0,5
Rendement des obligations du gouvernement a 2 ans (%) 0,05 1,04 063 082 0341028 000 005 010 000 -005 -0,10 -020
Rendement des obligations du gouvernement a 5 ans (%) 0,13 047 013 018 014 | 009 -020 -0,05 0,0 |-0,05 -0,10 -0,20 -0,30
Rendement des obligations du gouvernement a 10 ans (%) 0,35 003 -024 -006 047|012 -030 -015 -005(-0,10 -0,20 -0,30 -0,40
Rendement des obligations du gouvernement a 30 ans (%) -0,69 -0,35 -044 -008 078 | 003 -055 -040 -0,30|-035 -045 -045 -0,60

P : Prévisions du Groupe Financier Banque TD au 9 juin 2009. Toutes les prévisions sont en date de la fin de la période. Sources : Bloomberg, GFBTD

Cours au comptant

Monnaie Taux de change
2009-06-12

Dollar canadien USD par CAD 0,895 0992 0979 0940 0820 | 0,794 0900 0,950 1,000 | 1,000 0,950 0,900 0,870
Dollar canadien CAD par USD 1,117 1,008 1,021 1,064 1219 [ 1,260 1,111 1,053 1,000 [ 1,000 1,053 1,111 1,149
Yen JPY par USD 98,2 104 106 106 91 99 96 95 92 90 95 96 100
Euro USD par EUR 1,404 1562 1576 1,409 1,397 [ 1,325 1,400 1450 1,500 | 1,500 1,450 1,400 1,300
Livre sterling USD par GBP 1,652 1,987 1993 1,781 1463 [ 1432 1609 1686 1,765 | 1,786 1,747 1,707 1,585
Franc suisse CHF par USD 1,076 1,034 1,021 1,122 1,069 [ 1,40 1,107 1,097 1,080 | 1,080 1,117 1,143 1,215
Dollar australien USD par AUD 0,813 0,944 099 0,792 0,703 | 0691 07770 0,760 0,780 | 0,780 0,800 0,820 0,840
Dollar néo-zélandais | USD par NZD 0,643 0,786 0,762 0,670 0579 | 0,560 0,600 0,580 0,600 | 0,600 0,620 0,640 0,640
Peso mexicain MXN par USD 13,40 10,47 10,31 10,94 1367 [ 1417 13,00 1350 13,00 [ 1250 12,85 12,60 1250
P : Prévisions du GFBTD au 8 juin 2009. Toutes les prévisions sont en date de la fin de la période. Sources : Banque fédérale de réserve de New York, Bloomberg, GFBTD

Ce rapport est présenté par les Services économiques TD pour les clients du Groupe Financier Banque TD. Il est a des fins
d’information seulement et peut ne pas convenir a d’autres fins. Le rapport ne fournit pas de matériel d’information sur les activités
et les affaires du Groupe Financier Banque TD et les membres des Services économiques TD ne sont pas les porte-parole de
Groupe Financier Banque TD a I'égard de ses activités et ses affaires. Les informations contenues dans ce rapport ont été établies
a partir de sources considérées comme fiables, mais leur exactitude n’est pas garantie. Le rapport contient une analyse et des
points de vue économiques, y compris sur I'avenir économique et la performance des marchés financiers. Celles-ci sont fondées
sur certaines hypotheses et d’autres facteurs, et sont assujettis a des incertitudes et risques inhérents. Le résultats actuels
peuvent étre sensiblement différents. La Banque Toronto-Dominion et les filiales et entités qui composent le Groupe Financier
Banque TD ne sont pas responsables d’éventuelles erreurs ou omissions dans I'information, analyze ou de points de vue
contenus dans le présent rapport, ou de toute perte ou dommage subi.
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