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Apercu ETUDES ECONOMIQUES
Le 1 février, le président des Etats-Unis, Donald Trump, a signé un décret imposant des | cnomics.bmo.com
tarifs douaniers de 25 % sur toutes les importations de produits en provenance

du Canada et de 10 % sur les importations d’énergie, des le 4 février. Il a aussi décrété

I'imposition d’un tarif de 25 % sur toutes les importations en provenance du Mexique et

d’un tarif de 10 % sur toutes les importations en provenance de la Chine. Ces taux

s'ajoutent aux tarifs ou aux droits de douane déja applicables.

Il a invoqué I'International Emergency Economic Powers Act (IEEPA) 3 I'appui de ces
tarifs. Apres avoir déclaré une urgence nationale a la frontiére sud (20 janvier) en raison de
« I'afflux d’étrangers illégaux et de drogues illicites », le président a élargi la portée du
décret pour inclure « [a crise de santé publique liée aux déces causés par la consommation
de fentanyl et d’autres drogues illicites. » Plus précisément, en raison de « l'incapacité du
Canada a en faire plus pour arréter, saisir, détenir ou autrement intercepter les
organisations de trafic de drogue, les autres trafiquants de drogue et de personnes, les
criminels en général et les drogues ». De plus, cette incapacité du Canada « constitue une
menace inhabituelle et extraordinaire... a la sécurité nationale et a la politique étrangére
des Etats-Unis ».

Le décret indiquait également ce qui suit : « Le cas advenant que le Canada prenne des
mesures de rétorsion... le président pourrait augmenter ou élargir la portée des mesures
imposées en vertu du présent décret ». Par suite de ce décret, le Canada a annoncé des
mesures tarifaires de rétorsion de 25 % sur 155 milliards de dollars canadiens
d’importations en provenance des Etats-Unis : sur 30 milliards de dollars & compter du

4 février et sur les 125 milliards de dollars restants dans 21 jours. A cela s'ajoutent des
mesures non tarifaires annoncées par plusieurs provinces.

Il est difficile de dire : 1) si les Etats-Unis prendront des contre-mesures de rétorsion a
I'encontre des mesures de rétorsion du Canada; 2) si I'administration Trump tiendra
compte des appels des entreprises américaines en vue d'obtenir des exemptions (le
secteur de I'aluminium y travaille déja); et 3) si le décret survivra a des contestations
judiciaires; ou quand le président sera convaincu que l'incapacité du Canada a été
corrigée. Toutefois, d'ici au 1" awril, trois rapports seront remis au président dans le cadre
du mémoire sur la politique commerciale, qui fait passer en premier les intéréts des Etats-
Unis. Ils devraient étre remplis de recommandations tarifaires étayées par des enquétes
(ou qui le seront bient6t), ce qui ouvrira la voie a I'imposition d’autres tarifs douaniers
basés sur les articles 201 (mesures de protection), 232 (sécurité nationale) et 301
(pratiques commerciales déloyales). Par conséquent, les tarifs imposés au Canada et a
d’autres pays pourraient demeurer en vigueur pendant un certain temps.

Dans ce contexte, nous ajustons nos prévisions, comme il est indiqué ci-dessous. Il s'agit
nettement d'une situation instable, et d'autres rajustements pourraient étre requis au
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cours des prochaines semaines, a mesure que de plus amples renseignements seront
divulgués au sujet de la réponse financiere du Canada, ainsi que de toute contre-mesure
potentielle des Etats-Unis, ou méme d’une possible voie de sortie pour les tarifs. Pour le
moment, nous intégrons I'information disponible et supposons que les tarifs seront en
place pendant un an.

Impact économique au Canada...

Les mesures tarifaires percutantes de M. Trump ébranleront I'économie canadienne. Si les
tarifs annoncés demeurent en place pendant un an, I'économie pourrait faire face a une
modeste récession. Une contraction sur quelques trimestres est bien possible. Avec peu de
certitude compte tenu de I'absence de précédent historique, nous estimons que les tarifs
réduiront la croissance du PIB réel d’environ 2 points de pourcentage pour atteindre
environ zéro en 2025. Ce chiffre tient compte de la baisse de la demande pour les
exportations canadiennes vers les Etats-Unis (qui représentent environ le cinquiéme du
PIB), des perturbations sur les chaines d’approvisionnement qui nuisent a I'activité et a la
consommation des entreprises et de l'incertitude accrue qui réduit les investissements des
entreprises. Il tient également compte de la réduction de la demande intérieure en raison
de la hausse des prix découlant des tarifs de rétorsion et de la dépréciation du dollar
canadien. L'impact estimé sur la croissance est un peu plus faible que le scénario envisagé
récemment par la Banque du Canada (qui prévoyait une réduction d’environ 2,5 points de
pourcentage de la croissance du PIB pour la premiére année), en raison du tarif moins
élevé de 10 % sur les produits énergétiques, ainsi que du fait que les mesures de rétorsion
du Canada sont mesurées. Toutefois, nous sommes conscients de la difficulté a modéliser
un événement aussi extréme, et certains secteurs pourraient ne pas se comporter de facon
prévisible, pensons au secteur hautement intégré de I'automobile.

L'inflation de I'lPC devrait augmenter de moins d’un point de pourcentage cette
année par rapport au taux actuel de 1,8 % en décembre. Toutefois, compte tenu des
capacités excédentaires croissantes de I'économie et d’'une augmentation probable de plus
d’un point de pourcentage du taux de chdmage a environ 8 %, les pressions
inflationnistes devraient demeurer modérées, ce qui devrait permettre un certain
ralentissement en 2026. La faiblesse de la devise, la baisse des taux d'intérét et un
programme d'aide financiere du gouvernement pour les travailleurs sans emploi et les
entreprises touchées atténueront en partie les difficultés économiques. Ces mesures
d'aide, ainsi que I'abolition présumée des tarifs apres un an, devraient entrainer une
modeste reprise de la croissance du PIB réel, qui devrait atteindre environ 1 % en
2026.

Du point de vue sectoriel, un large éventail d’industries canadiennes tirent au moins
la moitié de leurs revenus des exportations vers les Etats-Unis. Les véhicules
automobiles figurent en téte de liste, mais il y a aussi d’autres secteurs tres exposés au
marché ameéricain, notamment ceux des pieces automobiles, des vétements, des produits
du bois, des produits chimiques, des médicaments, du caoutchouc, du fer et de I'acier, de
I'aluminium, de la machinerie, des ordinateurs et de I'équipement électrique. En
agriculture, il y a le tabac, les produits en serre, le sucre et les fruits de mer. Bien que le
secteur pétrolier soit trés exposé au marché américain, nous supposons que le tarif de

BMO 9 2 février 2025 | Page 2 de 6



EconoFACTS | Les répercussions de la guerre commerciale : la premiére vague

10 % aura peu d’effet sur la demande américaine, compte tenu de la faiblesse du huard,
de la baisse des prix a la production au Canada et de I'absorption des co(ts par les
raffineries aux Etats-Unis. La reprise du marché de I'habitation au Canada, qui devait, selon
nous, étre graduelle n'edt été les tarifs, pourrait étre freinée cette année par la guerre
commerciale qui mine la confiance du marché, avant de reprendre en 2026 en raison de la
baisse des taux hypothécaires.

Il est quelque peu encourageant que le décret des Etats-Unis laisse la porte ouverte a la
révocation des tarifs si ladite « crise nationale est atténuée ». Si les tarifs s’avéraient de
courte durée, nous annulerions les révisions a la baisse de la croissance. Toutefois, le
décret prévient également que le président pourrait augmenter davantage les tarifs
en réponse a des mesures de rétorsion, ce qui ferait augmenter le risque d'un
ralentissement économique plus important. Les dommages potentiels a long terme
pour I"économie canadienne ne peuvent pas non plus étre ignorés. De nombreuses
entreprises augmenteront leur production de I'autre coté de la frontiere afin d’éviter les
tarifs. A elle seule, I'incertitude entourant un protectionnisme accru pourrait freiner les
investissements des entreprises pendant des années, et c'est pourquoi la réponse du
gouvernement devrait également viser a encourager les investissements qui améliorent Ia
productivité. Cela était déja une nécessité avant I'imposition des tarifs, compte tenu des
politiques favorables aux entreprises prévues par la nouvelle administration américaine,
dont des baisses d'imp6t pour les sociétés et une réglementation allégée.

... et les provinces

L'exposition directe au marché américain varie a I'échelle du pays, tout comme son
impact. La Colombie-Britannique a une part relativement faible d’exportations de
produits dans son économie, et environ la moitié d’entre elles sont destinées a des
marchés a I'extérieur des Etats-Unis, mais certaines industries (par exemple, I'exploitation
forestiere) seront soumises a des pressions. L'Alberta, la Saskatchewan et le Nouveau-
Brunswick, en raison de leurs exportations d’énergie importantes, sont les provinces les
plus exposées au marché américain (leurs exportations vers les Etats-Unis représentent de
25 % a 36 % du PIB), mais le tarif de 10 % sur ces produits, si I'on considére que les
consommateurs américains en absorberont une partie, fera diminuer I'impact sur ces
provinces, du moins a court terme.

L'exposition aux exportations autres que les produits de I'énergie vers les Etats-Unis est la
plus élevée au centre du Canada. En Ontario, par exemple, les exportations de
marchandises aux Etats-Unis représentent 17 % du PIB et un large éventail d'industries
sont exposées (pensons aux automobiles, a la machinerie, aux métaux et aux biens de
consommation). Les métaux industriels et les produits manufacturés du Québec seront
vulnérables, tout comme la base manufacturiére diversifiée du Manitoba. Le Canada
atlantique est vulnérable en raison de quelques industries trés concentrées, méme si
I'incidence économique générale semble moins importante - pensons a la péche a Terre-
Neuve-et-Labrador et aux produits alimentaires emballés de I'lle-du-Prince-Edouard.

Dans I'ensemble, nous nous attendons a ce que les répercussions économiques
touchent le plus durement I'Ontario et le reste du centre du Canada, tout en
perturbant considérablement certaines industries concentrées du Canada atlantique et de
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la Colombie-Britannique et moindrement pour l'instant les provinces productrices de
pétrole.

Les taux d’intérét et le dollar canadien

La baisse du taux directeur de la Banque du Canada la semaine derniere a été
présentée en partie comme une mesure de gestion des risques imposée par le risque
croissant de tarifs douaniers américains. Maintenant que ce risque s’est concrétisé, nous
croyons que la Banque tablera sur le ralentissement économique important attendu et sur
le risque de récession qui augmente fortement, ainsi que sur les pressions
désinflationnistes correspondantes. Toutefois, il y aura une certaine prudence dans
I’assouplissement de la politique monétaire, les pressions inflationnistes étant
simultanément alimentées par les mesures tarifaires de rétorsion et la dépréciation du
dollar canadien. Auparavant, nous prévoyions que la Banque réduirait le taux directeur
deux fois de plus au cours de ce cycle, soit de 25 pdb en avril et en juillet (pour terminer a
2,50 %). Nous nous attendons maintenant a ce que le rythme d’un quart de point se
poursuive a chaque réunion jusqu’en octobre, pour ainsi terminer a 1,50 %. Le risque
net est que nous arrivions au point final plus rapidement.

Comme la Fed prévoit poursuivre sa pause actuelle jusqu’en juin avant de reprendre des
baisses trimestrielles de 25 pdb, il s’ensuivra que les écarts de taux du financement a
un jour entre le Canada et les Etats-Unis dépasseront les -225 pdb, frélant le niveau
historique extréme de -250 pdb enregistré au printemps de 1997. Comme les écarts de
rendement des obligations canadiennes et américaines a moyen et a long terme ont
récemment atteint des niveaux négatifs records, le marché a également connu des écarts
de taux du financement a un jour extrémes. Cela aggravera sans aucun doute les
difficultés du dollar canadien et favorisera |'appréciation du billet vert a mesure que les
tarifs américains s’appliqueront a I'échelle mondiale. Nous prévoyons que le huard
atteindra une moyenne d’environ 1,49 $ CA d'ici I'automne et nous ne pouvons pas
exclure un niveau de 1,50 $ CA, avec le risque net que cela se produise plus rapidement.

Impact économique aux Etats-Unis

Malheureusement, les tarifs annoncés pour le Canada, le Mexique et la Chine se sont
avérés aussi généraux et complets que nous le craignions (environ 43 % de toutes les
importations de marchandises aux Etats-Unis). Cela causera probablement des
perturbations quasi immédiates dans les chaines d’approvisionnement dans un
certain nombre d’industries (véhicules et pieces automobiles, le secteur le plus évident a
surveiller), des pénuries de certains produits en magasin et une forte hausse des prix a
court terme pour de nombreux produits importés des trois plus grands partenaires
commerciaux des Etats-Unis. Nous nous attendons également a une hausse de la
volatilité des marchés financiers a mesure que les cours s'adapteront a I'évolution du
nouveau contexte macroéconomique, et a une incertitude politique accrue.

En tenant compte des tarifs douaniers américains et des mesures de rétorsion annoncées
par le Canada et le Mexique jusqu’a présent, et en supposant que ces tarifs demeurent en
place pendant une année compléte, nous réduisons nos prévisions de croissance du
PIB des Etats-Unis de 0,3 point de pourcentage pour I'ensemble de I'année 2025 a
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2,1 % et de 0,2 point de pourcentage pour 2026 a 1,8 %, tout en augmentant de

0,3 point de pourcentage par année nos estimations de l'inflation de base des DPC a
2,8 % et a 2,4 %. Au quatrieme trimestre de 2025, nous prévoyons une croissance de

1,7 % sur 12 mois, en baisse par rapport a 2,2 % auparavant, et une inflation de base des
DPC plus élevée de 3,0 % au lieu de 2,4 %.

Veuillez noter que ces modifications apportées aux prévisions sont préliminaires et
qu’elles pourraient changer considérablement au cours des semaines et des mois a
venir en raison du comportement des marchés financiers, des adaptations des politiques
monétaires et budgétaires, du fait que les nouveaux tarifs s'averent de plus courte durée
que prévu ou du fait que d'autres tarifs et mesures de rétorsion sont annoncés. Si
I'administration américaine étend la querre commerciale a d'autres pays, dont une grande
partie de I'Europe, comme elle a menacé de le faire, les dommages économiques
s'intensifieront, et nous devrons revoir nos prévisions. Par contre, un possible retrait hatif
des tarifs mettrait I'économie américaine sur la bonne voie pour une autre année de
croissance solide.
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bourses de valeurs (Kinyu Shohin Torihiki Ho Sekou Rei). Sauf indication contre, les titres pouvant vous étre offerts ne sont pas et ne seront pas inscrits au Japon aux termes de la Loi sur les instruments financiers et
les bourses de valeurs.

Aux résidents de Taiwan : Le présent document ne constitue pas un conseil en placement ni une offre publique de produits de placement destinés aux investisseurs de Taiwan. Il est réservé aux investisseurs de
Taiwan qui ont le droit d’investir dans des produits de placement aux termes des lois et reglements pertinents de Taiwan, sous réserve des restrictions a la vente énoncées dans ces lois et réglements. BMO Marchés
des capitaux ne détient pas ni ne se procurera les permis requis a Taiwan pour offrir des titres et des services de placement. Aucun placement de titres n'a été ni ne sera inscrit ou déposé aupres de la Commission
financiere de Taiwan ou de toute autre autorité de réglementation, ni approuvé par celle-ci, aux termes des lois et reglements pertinents sur les valeurs mobiliéres de Taiwan; de plus, aucun titre ne peut étre émis,
offert ou vendu a Taiwan au moyen d’un appel public & I'épargne, ou dans le cadre d'un placement exigeant une inscription ou un dépdt aupres de la Commission de surveillance financiere de Taiwan ou de toute
autre autorité de réglementation de Taiwan, ou une approbation de sa part, en vertu des lois et réglements pertinents sur les valeurs mobiliéres de Taiwan. Aucune personne ni entité de Taiwan n'a été autorisée 3
offrir ou vendre les titres a Taiwan.

Aux résidents de la République populaire de Chine : Le présent document ne constitue pas une offre de vente ou une sollicitation d’achat de produits financiers en République populaire de Chine (a I'exclusion de Hong
Kong, Macao et Taiwan, la « RPC »). BMO et ses sociétés affiliées ne font pas de déclarations selon lesquelles le présent document est distribué de maniére Iégale, ou selon lesquelles les produits financiers sont
offerts de maniére Iegale conformément aux inscriptions applicables ou aux autres exigences en vigueur en RPC, ou en vertu d'une dispense qu’elles contiennent, et n’assument aucune responsabilité pour faciliter
une telle distribution ou offre. Le présent document peut ne pas étre distribué ou publié en RP, sauf si les circonstances permettent la conformité aux lois et réglements applicables.

Aux résidents de Singapour : Le présent document est préparé a des fins de diffusion générale. Il ne constitue pas et n'a pas pour objectif de constituer des services de conseils financiers, directs ou indirects, a
I'intention des résidents de Singapour. Vous devriez demander conseil a un conseiller financier au sujet de la convenance des produits de placement, en tenant compte de vos objectifs de placement, de votre
situation financiére et de vos besoins particuliers, avant de vous engager a acheter le produit de placement. Le présent document n'a pas été enregistré en tant que prospectus aupres de I'autorité monétaire de
Singapour (MAS). Par conséquent, il ne doit pas étre transmis ou distribué, et les titres décrits aux présentes ne peuvent étre offerts ou vendus ou faire I'objet d’une invitation & souscrire ou a acheter, directement ou
indirectement, a des résidents de Singapour, sauf a) a un investisseur institutionnel ou 3 une personne admissible, selon la définition donnée dans les dispositions pertinentes de la Loi sur les valeurs mobilieres et les
opérations a terme de Singapour (SFA) et conformément a celles-ci, ou b) aux termes de toute autre disposition applicable de la SFA et conformément 3 celle-ci.

Aux résidents de Thailande : Le contenu de ce document est destiné exclusivement aux personnes qui répondent aux critéres définissant les investisseurs professionnels selon I'avis de la commission des valeurs
mobilieres n° GorKor. 11/2547, « Characteristics of Advice which are not deemed as Conducting Derivatives Advisory Services », daté du 23 janvier 2004 (tel que modifié). BMO et ses sociétés affiliées ne font pas de
déclarations selon lesquelles le présent document est distribué de maniere Iégale, ou selon lesquelles les produits financiers sont offerts de maniere Iégale, conformément aux exigences légales en vigueur en
Thailande, ou en vertu d’une dispense contenue dans les lois et les reglements applicables.

Aux résidents des Etats-Unis : BMO Capital Markets Corp. fournit ce document aux résidents des Etats-Unis et endosse la responsabilité de son contenu, sauf en ce qui concerne les titres de la Banque de Montréal.

Il est entendu que le présent document est strictement confidentiel et qu’il ne doit pas étre republié, retransmis, distribué ou divulgué, en tout ou en partie, directement ou indirectement, sur papier ou sous forme
électronique et par quelque moyen que ce soit, sauf avec le consentement écrit préalable de BMO Marchés des capitaux. De plus, vous ne devez pas utiliser (ni permettre a un tiers d’utiliser) ces documents en tout ou
en partie, pour le développement d’un programme logiciel, d'un modéle, d'un algorithme, d’un outil d’intelligence artificielle (IA) générative ou de tout autre contenu dérivé, y compris, mais sans s’y limiter :
formation ou I'utilisation de ces documents dans le cadre du developpement ou du fonctionnement d’un systeme d'apprentissage automatique ou d'intelligence artificielle (IA) (y compris toute utilisation de ces
documents 3 des fins de formation, de perfectionnement ou d’ancrage du systéeme d’apprentissage automatique ou d’IA ou dans le cadre d'une génération augmentée de récupération).

RENSEIGNEMENTS SUPPLEMENTAIRES DISPONIBLES SUR DEMANDE

BMO Groupe financier (NYSE, TSX : BMO) est un fournisseur intégré de services financiers qui offre tout un éventail de produits dans les domaines des services bancaires aux particuliers, de la gestion de patrimoine
ainsi que des services de banque d'affaires et des services aux sociétés. Au Canada, BMO sert les particuliers par I'intermédiaire de BMO Banque de Montréal et de BMO Nesbitt Burns. Aux Etats-Unis, elle sert les
particuliers et les entreprises par I'intermédiaire de BMO Harris Bank N.A. (membre FDIC). Les services de banque d’investissement et les services bancaires aux entreprises sont fournis au Canada et aux Etats-Unis par
I'intermédiaire de BMO Marchés des capitaux.

" Marque de commerce déposée de la Banque de Montréal aux Etats-Unis, au Canada et partout ailleurs. " Marque de commerce de la Banque de Montréal aux Etats-Unis et au Canada. © BMO CAPITAL MARKETS
CORP., 2025. Membre de BMO Groupe financier
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