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Les perspectives de croissance en 
Chine sont mitigées
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La croissance chinoise ralentiLes autorités continuent de croire que la croissance peut atteindre la cible de 5% en 2024Le FMI prévoir 4,8% en 2024D’importantes mesure de stimulation fiscale et monétaire ont été mise en place pour soutenir la croissance



Le marché de 
l’immobilier 
chinois a atteint 
un creux
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Début avec Evergrande, 2e + important vs ventes, Dette de plus de 400 G$ CANFaillite de Country Garden, + important, Dette 260 G$ CAN, Défaut de paiement en 2023un éclatement de la bulle immobilière.



L’immobilier et les 
actifs boursiers 
représentent près 
de 75 % de la 
richesse des 
ménages en Chine
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les autorités monétaires et gouv : +sieurs mesures l’injection de liquidités par la banque centrale chinoise et en abaissant la mise de fond minimale pour l’achat de propriété.Sentiment = morose et suggère longue période avant reprise substantielle assouplissement de la réglementation sur les prêts hypothécaires, n’ont pas eu l’effet escompté.



La faiblesse de la 
demande intérieure 
se reflète dans les 
chiffres d’inflation
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Les ménages réduisent leurs dépensesCela se traduit par une inflation sous 1%



Un rebond de 
l’activité 
économique est 
observé en 
Europe
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Croissance du PIB réel en zone euro
Zone euro, 2012T1 à 2024T2, variation annuelle en %
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En 2023 = impacts de la guerre en Ukraine et impacts des taux élevésCette année, la croissance s’est raffermieL’inflation a fortement diminué, et les baisses de taux actuelles et futures soutiennent la croissance



La confiance reste fragile au sein des 
entreprises européennes
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Malgré le rebond de la croissance, la confiance des entreprises est fragilePeu de progrès a été réalisé depuis 2023Avec la menace des tarifs américains, le sentiment devrait rester morose



Un rebond de la croissance dans les 
grandes économies avancées

Sources: FMI, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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Baisses de taux à l’échelle mondiale = rebond de la croissanceLa croissance devrait demeurer stable dans les économies émergentesPrincipalement attribuable au ralentissement chinois



Perspectives aux 
États-Unis et au Canada



L’économie 
américaine fait 
preuve d’une 
résilience 
surprenante

L’économie 
américaine ne 
dérougit pas

Source : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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ECN résiliente vs taux d’intérêtLes ménages moins touchés = hypothèques fixes sur 30 ansInvestissements en infrastructure et les énergies vertes == Congrès



Le consommateur américain 
a répondu présent
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L’économie 
américaine fait 
preuve d’une 
résilience 
surprenante

Les ménages ont 
décaissé leur 
épargne 
accumulée 
durant la 
pandémie

Sources : Federal Reserve Bank of San Francisco, Analyse Aviseo Conseil, 2024

Épargne accumulée durant la pandémie
États-Unis, 2019T4 à 2024T3, en G$

-193
-500

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

2019T4 2020T4 2021T4 2022T4 2023T4

Présentateur
Commentaires de présentation
ménages ont décaissé épargne accumulée durant les périodes de confinement = maintenir un niveau de consommation élevé durant la période de forte inflation en 2022 et en 2023Conso = 70% du PIB aux USA



Dans un marché 
de l’emploi 
toujours 
performant
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Le marché du travail ralenti, mais la création d’emploi est comparable à la période prépandémique. 



La construction 
dans le secteur 
manufacturier 
en forte 
augmentation
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Un raz de marée 
républicain
‒ Retour de l’incertitude
‒ Des politiques économiques 

expansionnistes pour 2025 
‒ Les tarifs douaniers sont la plus 

grande menace pour le Québec
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1re fois depuis Bush en 2004, le candidat républicain a remporté le vote populaireIncertitude : politique commerciale, géopolitique, immigration..Des débats sont à prévoir pour les baisses d’impôts ; quelle augmentation du déficit les républicains seront prêts à tolérer pour financer les baisses d’impôts?En nous basant sur le mandat présidentiel de 2016, = 1 an avant nouveaux tarifsMais = Hausse inflation



Le Québec est 
hautement exposé 
aux exportations 
non-énergétiques 
vers les États-Unis
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Les biens énergétiques devraient être épargnés par les tarifs douaniersC’est principalement l’Alberta, T-N-L et le N-B qui en bénéficierontAu Québec, 88% des exportations vers les USA sont des produits non énergétiques. 25% de tarifs sur ces biens aura des impacts majeurs



15,4 %
Part des exportations 
de marchandises vers 
les États-Unis dans le 
PIB du Québec
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13% des exportations québécoises vers les USA sont des produits forestiers et de constructionC’est 11,4 G$ en valeur



Les finances publiques, un élément 
de vigilance
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Solde budgétaire en pourcentage du PIB
États-Unis, 1990 à 2034, en %, 

Prévisions
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Le déficit budgétaire en % du PIB devrait continuer de se détériorer dans les 10 prochaines annéesDes baisses d’impôts ne feront qu’accentuer les pressions fiscales



Couper 2 000 G$ de dépenses, 
plus facile à dire qu’à faire
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Le président Trump a mis sur pied une équipe dont le mandat est de coupé drastiquement les dépenses de l’ÉtatÇa va être difficileLes dépenses obligatoires (sécurité sociale, programmes de santé) et la défense = 74% des dépensesSeulement 15% sont des dépenses discrétionnaires



L’économie 
américaine fait 
preuve d’une 
résilience 
surprenante

La Fed s’attend 
à ce que la 
croissance se 
poursuive

Prévisions de croissance du PIB réel de la Fed
États-Unis, par année, en %, T4/T4
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Atterrissage en douceur vs récession était le débat en 2023En 2024, pas d’atterrissage, l’économie demeure en plein volUne croissance de 2,0% c’est plus que le rythme de long terme (plein emploi)



Pendant ce 
temps au 
Canada…



L’économie 
américaine fait 
preuve d’une 
résilience 
surprenante

La croissance 
économique est 
soutenue par le 
secteur public au 
Canada

Sources : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024

Croissance du PIB réel
Canada, 2017T1 à 2024T2, variation annuelle en %

1,6

0,9

1,2

0,8

1,1

1,5

1,3

0,1

1,0

0,3
0,4

1,0

2023T2 2023T3 2023T4 2024T1 2024T2 2024T3

Total
Privé

Présentateur
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Au Canada < USALe secteur privé = ralentialors que secteur public = > 50% de croissance depuis le début de l’année



Le rythme de création d’emplois ne suit 
pas la croissance démographique
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Présentateur
Commentaires de présentation
Canada = offre excédentaire, alors que le PIB réel < niveau de plein-emploien raison de la hausse démographique.  emploi est insuffisante pour absorber les nouveaux arrivantsRésultat : Le PIB réel par habitant  au cours des 7 derniers trimestres



L’économie 
canadienne 
évolue en 
situation d’offre 
excédentaire

Écart de production
Canada, 2014T1 à 2024T2, en % du PIB de plein-emploi

Sources : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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Présentateur
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Le PIB au Canada est inférieur au PIB de plein-emploiOn se retrouve donc en situation d’offre excédentaireCela a permis d’atténuer les pressions inflationnistes



Le progrès sur 
le front de 
l’inflation est 
plus rapide au 
Canada

Taux d’inflation annuel 
Canada, janvier 2016 à octobre 2024, en %

Sources : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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Présentateur
Commentaires de présentation
Les capacités excédentaires CDA =  l’inflation plus rapidement qu’aux USAAu Canada, l’inflation est passée sous la cible de 2 %, tandis qu’elle se montre plus persistante aux États-Unis



L’étendue des pressions inflationnistes 
s’est normalisée

Part des composantes de l’IPC, selon la variation annuelle des prix
Canada, janvier 2014 à octobre 2024, en %

Sources: Statistique Canada, Analyses Aviseo Conseil, 2024
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La part des biens et services supérieure à 3 % est revenu à la moyenne historiqueSigne que la politique monétaire a fait son travail



Davantage de baisses de taux 
directeur au Canada

Évolution du taux directeur 
États-Unis et Canada, janvier 2014 à décembre 2025, en %

Sources : Banque du Canada, Réserve fédérale américaine, CME, Institution financières canadiennes, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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Présentateur
Commentaires de présentation
Les différences ds inflation = évolution des politiques monétaires 1,25 au CDA vs 0,75 aux USAPlus de baisses de taux directeur au Canada, Banque du Canada est de plus en plus préoccupée par la faiblesse de l’économieÀ l’opposé, l’élection de Trump aux États-Unis a été perçue comme inflationnistes (tarifs, politiques pro-croissance, réduction de l’immigration)Les attentes des marchés laissent donc croire que cette divergence se poursuivra. 



Le dollar 
canadien restera 
à son niveau 
actuel dans le 
meilleur des cas

Évolution du taux de change canadien
Canada, janvier 2024 à novembre 2024, en cents US, en date du 29 novembre 2024 

Sources : Banque du Canada, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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Pcq écart taux d’intérêt, le $CAD s’est déprécié dans les dernières semaines, à 0,72 cents USExcluant la COVID, c’est un creux depuis 2002. L’annonce des tarifs américains a eu un effet temporaireLes marchés semblent y voir une tactique de négociationOn s’approche du seuil psychologique du 70 cents USLes perspectives pour le $CAD ne sont pas favorables



Prévision du taux de change canadien pour 2025
$US par $CAN, en fin d’année
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Commentaires de présentation
Actuellement, la paire US/CAD est à 0,71 Donc, peu de progrès pour le huard en 2025



La productivité est anémique 
au Canada
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Présentateur
Commentaires de présentation
La productivité recule au CanadaLes cie produisent moins avec le même nombre d’heures travailléesL’immigration massive + ralentissement économique orchestré par les hausses de taux ont plombé l’investissementLes entreprises n’ont plus de contraintes de capacitésElles n’ont pas d’incitatif à investir



Un retard qui s’accentue 
par rapport aux États-Unis 
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Commentaires de présentation
Depuis la pandémie, l’écart se creuse avec les États-UnisEffets de structure économiqueIntensité du KQualité de la main-d’œuvre R&D + innovation



La situation économique 
au Québec

Présentateur
Commentaires de présentation
Cinq grandes tendances affectent notre économie Régionalisation des chaînes d’approvisionnement Resserrement de nos finances publiques Transformation du marché du travail (télétravail, immigration, démographie, etc.)Transition énergétique / adaptation aux changements climatiques (décarboner notre économie)Transformation numérique / IA



La croissance économique se 
redresse au Québec
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Présentateur
Commentaires de présentation
Selon nos estimations, la croissance devrait avoisiner 2,0% au T3. L’économie semble se redresser au QcPar contre, il faut dire que plusieurs facteurs temporaires avaient freiner la croissance en 2023 (grèves, feux de forêts)Comme au Canada, le secteur public contribue beaucoup à la croissance



Les grèves ont entraîné d’importantes 
pertes d’heures, et donc, de PIB

Heures perdues en raison de grèves ou de lock-out
Québec, 2016 à 2023, en milliers d’heures, cumulatif annuel

Sources : Statistique Canada, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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L’impact des hausses de taux d’intérêt 
s’est fait sentir sur les entreprises
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Présentateur
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Les entreprises  leurs investissements à la suite au relèvement des taux d’intérêt par la Banque du Canada



Des perspectives mitigées 
pour l’investissement
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Présentateur
Commentaires de présentation
De moins en moins d’entreprises ont l’intention d’investir dans la prochaine annéeEn raison de l’incertitude concernant l’évolution des taux d’intérêtCela va limiter le potentiel économique à long terme



Les aides de la pandémie ont retardé 
l’inévitable pour certaines entreprises 
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Présentateur
Commentaires de présentation
Les dossiers d’insolvabilité des entreprises ont également augmenté depuis 2022Du côté des consommateurs, ça reste en deçà de la moyenne pré-Covid. Le bilan des ménages est relativement sain, contrairement à ce qui fait les manchettes.



Un marché du travail qui 
reprend son souffle…



Les tensions sur 
le marché du 
travail se sont 
grandement 
allégées
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Présentateur
Commentaires de présentation
Au plus fort de la reprise postpandémique, il y avait davantage de postes vacants que de chômeursÀ l’échelle macro, nous sommes revenus à une situation plus normaleLes pénuries généralisées sont choses du passé



Les hausses de taux passées se font 
sentir sur la demande des employeurs

Création d’emplois
Québec, en %, 2016 à 2024

Source : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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Présentateur
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Marché du travail = une année en deux temps. De janvier à juillet : -26k emploisDe juillet à octobre : +43k emplois, dont 40k dans le secteur privéComme au Canada, la croissance de l’emploi ne parvient à suivre la croissance de la population en âge de travailler. Ainsi, la population active augmente plus rapidement que l’emploi = Hausse du chômage.



Une hausse du 
taux de chômage 
malgré les pertes 
d’emplois 
limitées

Taux de chômage
Canada, octobre 2024, en %, variation annuelle en p.p.

Source : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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Présentateur
Commentaires de présentation
Croissance démographique = bassin de chercheurs d’emploi, donc de chômeur, augmente, sans qu’on ait observé de baisse importante de l’emploi D’un point de vue économique, si la  pop =  la demande des consommateurs = risque inflation à court terme.



Ce sont les jeunes et les nouveaux 
immigrants qui sont les plus touchés

Taux de chômage
Québec, variation annuelle en %, janvier 2016 à septembre 2024
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Sources : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024

Présentateur
Commentaires de présentation
Cela fait toutefois suite à la forte croissance enregistrée en 2021, 2022 et 2023. Certaines entreprises ont vraisemblablement surembauchéSanté, éducation , services de garde



L’investissement résidentiel est revenu 
à une moyenne historique
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Québec, 2000T1 à 2024T3, en milliers de mises en chantier, taux annuel désaisonnalisé

Sources : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024

Moyenne prépandémique

Présentateur
Commentaires de présentation
Contexte forte hausse démographique, MEC = bonne figure malgré les hausses de taux d’intérêtOui elles ont baissé, mais retour à la moyenne historiqueToutefois, le rythme est insuffisant compte tenu de la nouvelle donne démographique – les baisses de taux devraient soutenir la reprise



Les actions du 
gouvernement 
fédéral devraient 
alimenter la 
demande

Présentateur
Commentaires de présentation
Le fédéral a élargi conditions d’admissibilité à l’amortissement sur 30 ans des prêts hypothécaires= faciliter l’accès à la propriété, mais contreproductif si  demande = offre



À quoi s’attendre 
pour 2025 ?



Une croissance 
économique de 
1,5 % au Québec est 
attendue en 2025
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Présentateur
Commentaires de présentation
Croissance près de la tendance de long terme. Prévision équilibrée mais un peu basse selon nousun dollar faiblecroissance des salaires > inflationbonne situation financière des ménages taux d’intérêt en baisse.L’éléphant dans la pièce est l’investissement. De plus, la politique fiscale sera restrictive au QuébecLAVAL aussi autour de 1,7%
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Les Québécois 
ont toujours une 
importante 
épargne 
accumulée

Sources : Haver Analytics, Analyse Aviseo Conseil, 2024
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Présentateur
Commentaires de présentation
Les ménages = renouvellement hypothèquePossible que épargne = boomers qui n'ont plus d'hypothèques, et qui ne dépensent pas beaucoup par rapport à la hausse du revenu depuis la pandémieTaux d’endettement au Québec est parmi les plus faibles au CanadaPcq dette hypothécaire est plus basse, les prix de l’immobilier étant moins élevé au Québec



Une croissance démographique record
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Un ralentissement de la croissance 
démographique
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Projections

Présentateur
Commentaires de présentation
Selon ISQ : croissance démographique nulle en 2025-2026Plus = annonce du fédéral  admissions d'immigrants temporaires (résidents non permanents)Après on converge vers les taux de croissance historiques d'environ 0,5 % par annéeNous avons cependant quelques réserves. Ces projections sont basées sur les cibles actuelles, et les débats sont très vifs actuellement. La croissance réelle pourrait être moins pire que ce qui est projetéÉgalement, un frein à l’immigration dans un contexte de capacité excédentaire est moins dommageable



L’immigration améliore le portrait, mais 
n’est pas une solution miracle
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Des éléments de risque



Les 
perspectives 
de guerres 
commerciales

Présentateur
Commentaires de présentation
Les chocs géopolitiques continuent de représenter un risque pour l’économieSurtout via le canal des prix de l’énergieUn rebond du prix du pétrole représenterait un obstacle de plus pour les ménages



Les chocs 
géopolitiques 
se multiplient

Présentateur
Commentaires de présentation
Les chocs géopolitiques continuent de représenter un risque pour l’économieSurtout via le canal des prix de l’énergieUn rebond du prix du pétrole représenterait un obstacle de plus pour les ménages



L’état des 
finances
publiques

Présentateur
Commentaires de présentation
Une politique fiscale restrictive, tant au Québec qu’au fédéralAu Québec, le déficit de 11,0G$ incite à la prudence budgétaireAu Canada, les perspectives d’un gouvernement conservateur = baisse des dépensesLe Canada a tout de même la dette nette la plus basse des pays du G7 en % du PIBLes pressions fiscales ne sont pas aussi accrues qu’aux USA



Suivez-nous sur 
LinkedIn pour 
rester informé sur 
la conjoncture 
économique 

Présentateur
Commentaires de présentation
Bref : bataille contre l’inflation pas mal gagnéeVigilance sur l’habitationRisque des politiques aux USASinon, les fondamentaux : démographie, emplois, conditions d’emprunts, sont au vert.
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