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Faits saillants

Le point sur le secteur

. e Aprés plusieurs reports, le Conseil canadien des

Le tra n Spo rt pa r Ca m |O n a u Ca n a d a administrateurs en transport motorisé a confirmé I'entrée
en vigueur compléte du mandat relatif aux dispositifs de

consignation électroniques (DCE) a compter du

1¢" janvier 2023. En plus des exploitants canadiens, la

directive sur les DCE vise les transporteurs routiers

américains qui exercent leurs activités au nord de la

frontiere.

e Selon les données d’un récent rapport de mi-exercice
produit par Ritchie Bros, I'inflation du prix des camions
d’occasion au Canada continue de ralentir. Au deuxieme
trimestre, le prix de vente moyen sur 12 mois des
tracteurs d’occasion a augmenté de 31 %,
comparativement a une hausse moyenne de 50 % au
premier trimestre. De méme, la hausse du prix sur
12 mois des camions spécialisés d’occasion a aussi connu
un ralentissement, passant de 30 % au premier trimestre a
14 % au deuxiéme trimestre.

e Selon ACT Research, les ventes de camions au gaz naturel
aux Etats-Unis et au Canada ont augmenté de 11 % depuis
le début de I'année jusqu’en mai. ACT a toutefois indiqué
que I'électrification demeure le point focal de la majorité
des investissements annoncés dans les infrastructures
prévues visant a soutenir les camions a carburant de
remplacement.

e N’oubliez pas de lire les plus récents points de vue des
économistes de BMO sur les perspectives
macroéconomiques au Canada (page 6).

Données fondamentales du secteur

Bien que I'économie canadienne, riche en ressources, se soit remarquablement bien comportée pendant la premiere moitié de I'année,

la baisse des prix des produits de base, le ralentissement de I'économie américaine et la campagne de hausse audacieuse des taux de la Banque
du Canada aura un effet d’entrainement sur les tendances macroéconomiques et de fret au cours de la deuxieme moitié de 2022 et jusqu’en
2023. Devant la diminution de la demande et I'augmentation progressive de la capacité, le marché canadien du fret au comptant a commencé
a imiter I'assouplissement que connaissent les Etats-Unis, bien qu’avec plusieurs mois de retard. La plupart des scénarios pessimistes devraient
étre atténués par le taux de chémage historiquement bas, la croissance soutenue des salaires, le retrait des protocoles liés a la COVID-19,
I'amélioration des chaines d’approvisionnement, le bilan sain des consommateurs et des entreprises, et la demande refoulée. Néanmoins, les
obstacles auxquels est confronté le secteur du fret persisteront tant que la Banque du Canada et la Réserve fédérale américaine ne
s’éloigneront pas de leur vision étroite de l'inflation.

Croissance mensuelle du produit intérieur brut (PIB) du Canada sur 12 mois (chiffre désaisonnalisé)
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février 2020, immédiatement avant la pandémie.
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Facteurs influant sur I'industrie du camionnage

Prix de détail hebdomadaire du diesel au Canada (cents/litre)
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Apres avoir atteint un sommet record en juin, les prix de
détail du diesel au Canada ont connu une baisse constante.
Au début du mois d’ao(t, le prix hebdomadaire moyen, a
178 cents/litre, était en baisse de 51 cents (-22 %) par
rapport au sommet récent, mais en hausse de 15 cents

(+9 %) depuis I'invasion de I'Ukraine et de 45 cents (+34 %)
depuis un an.

Malgré la chute récente des prix de I'énergie et d’autres
produits de base, les perspectives actuelles de BMO
indiquent que les prix du brut resteront élevés (le Western
Texas Intermediate ou WTI s’établissant en moyenne

a 105 $ US le baril en 2022 et 3 95 $ en 2023) dans un
avenir prévisible, car I'augmentation de la demande de
pétrole brut non russe ne sera que partiellement
compensée par un ralentissement macroéconomique
mondial et par I'arrivée d’une nouvelle offre de quantité
modeste dans le marché.

Variation sur un an (%) de la production de pétrole brut au Canada
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Taux d’intérét : Tarification des swaps de taux d’intérét de 3 et 5 ans
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Le forage y est en grande partie influencé par les saisons, car
les plateformes ne peuvent pas étre déplacées au printemps,
notamment parce que I'équipement lourd ne peut s’en
approcher en raison du dégel des sols. Au cours d’une année
moyenne, le nombre d’appareils de forage diminuera de 85 %
a 90 % par rapport a son sommet de I'hiver et atteindra son
minimum en avril et en mai. Néanmoins, la hausse de 4,9 %
de la production de pétrole brut en mai a représenté le
quatrieme mois consécutif de gains sur 12 mois.

A plus long terme, sans tenir compte des contraintes
actuelles que subit I'offre, les enjeux les plus importants dans
le domaine de la production de pétrole brut concernent
I’évolution de la demande en réponse aux politiques
associées aux changements climatiques et la tendance en
faveur de I'évaluation des placements fondés sur les facteurs
ESG et du désinvestissement dans les énergies fossiles.

Les swaps de taux d’intérét sont des instruments dérivés
que les institutions financiéres utilisent couramment pour
atténuer le risque de taux d’intérét de leur portefeuille de
préts. La tarification des swaps de taux d’intérét (taux de
swap) refléte les anticipations du marché quant aux
orientations futures des taux d’intérét.

Les taux obligataires a court terme ont grimpé, la Banque du
Canada et la Réserve fédérale américaine (la « Fed ») ayant
adopté une attitude nettement plus ferme pour s’attaquer a
une inflation dépassant les maximums observés depuis des
décennies. Les économistes de BMO prévoient maintenant
que la Banque du Canada augmente son taux cible de
financement a un jour a 3,5 % (par rapporta 2,5%
actuellement) d’ici la fin de 2022. Néanmoins, le Iéger recul
qgu’ont récemment connu les taux de swap indique I'atteinte
potentielle d’un sommet de I'inflation sur 12 mois, de sorte
que les banques centrales sont plus susceptibles de prendre
une position un peu moins ferme.
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Indicateurs relatifs au fret

Variation sur un an (%) de I'indice du volume de fret en chargement complet du marché
au comptant au Canada

190 %

Source - Loadlink

150 %

110 %

70 %

30 %
o o "hlm ..I|I‘|||“I||“||I. r

L’augmentation de la capacité et la diminution de la
demande ont entrainé des changements dans I’équilibre du
marché canadien au comptant. Le volume de fret en
chargement complet du marché au comptant a connu une
baisse rapide dans les trois mois suivant son sommet record
en mars et jusqu’en juin. Par rapport au sommet atteint en
mars, I'indice a reculé de 58 % en juin, mais demeure
légérement plus élevé (+7 %) qu’un an plus tét.

L’étau a continué de se desserrer sur la capacité, le ratio
camions/charge ayant grimpé par rapport aux creux records
observés pendant la pandémie. En juin, le ratio de 2,53
camions disponibles pour chaque chargement affiché était

. “T T i ]
10 % ' llll "Il ll"l"ll |II I"l | |Il I nettement supérieur a celui, récent, de 0,63 observé en
février, mais toujours inférieur de prés de 6 % par rapport au
-50 % ratio de 2,68 un an plus tét.
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Indice général des tarifs de transport de marchandises au Canada
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En mai, un indice représentant le colit total (suppléments de
carburant additionnés aux tarifs de base) du transport routier
de marchandises pour les expéditeurs canadiens a atteint des
sommets records. Bien que les taux de base soient nettement
plus élevés qu’avant la pandémie, la hausse globale des frais de
transport totaux est en grande partie attribuable a la hausse
rapide des suppléments de carburant. Le carburant
représentait 31,69 % des taux de base en mai,
comparativement a 29,03 % en avril et a 16,27 % un an plus tot.
Dans I’ensemble, les frais d’expédition sur 12 mois ont
augmenté de 19,7 % en mai, soit de plus du double du taux
d’inflation générale de 7,7 % enregistré au Canada et
largement au-dessus de I'IlPC de 8,3 % pour I'ensemble

de 2022, selon les prévisions des économistes de BMO.
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Commandes de camions

Commandes nettes de camions de classe 8 au Canada
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Commandes nettes de camions de classes 6 et 7 au Canada
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Indicateurs macroéconomiques

Variation estimative sur un an (%) du PIB annuel du Canada
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L’économie canadienne se porte apparemment mieux que
celle des Etats-Unis en raison du rebond ultérieur de sa
réouverture et des prix toujours élevés des produits de base.
La croissance du PIB réel s’est améliorée, passant d’une
croissance annualisée de 3,1 % au trimestre précédent a

4,5 % au deuxieme trimestre. Cependant, des données
récentes laissent croire que I'activité a diminué en raison des
mémes difficultés qui se sont produites aux Etats-Unis. Au
nombre de celles-ci, on compte notamment la chute de
"emploi au cours de I'été, ce qui reflete la baisse de la
demande et le défi de trouver de nouveaux travailleurs dans
un marché du travail tendu, ou le taux de chémage est le plus
bas en cinq décennies a 4,9 %, et dans un contexte de
vieillissement de la main-d’ceuvre. Somme toute, les
économistes de BMO s’attendent a ce que le PIB réel
augmente de seulement 1,0 % au troisieme trimestre et se
contracte au début de I'année prochaine avant de reprendre
une croissance modeste.

Variation estimative sur un an (%) des mises en chantier et des ventes de voitures
annuelles au Canada
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Au Canada, le nombre de mises en chantier a chuté a

273 800 unités annualisées en juin, ce qui représente un
niveau encore élevé de nouvelles constructions. Par
conséquent, le rythme moyen s’établit a 258 000 pour le
premier semestre de I'année et a 272 000 pour le deuxieme
trimestre. Le nombre de mises en chantier de maisons
unifamiliales en milieu urbain a chuté a 60 400 au cours du
mois, tandis que les logements multifamiliaux ont bondi pour
dépasser la barre des 200 000. Contrairement au marché de
la revente, I'activité liée aux nouvelles constructions est forte.
Toutefois, comme ce segment de marché est a la traine,
toute fissure ne sera visible dans les données que plus tard
dans I'année. En résumé, BMO s’attend a ce que 2022
représente le sommet du cycle de construction de nouveaux
immeubles.

En supposant une normalisation progressive de la chaine
d’approvisionnement, la demande refoulée des
consommateurs bien nantis devrait permettre au secteur de
I'automobile de reprendre son rythme de vente d’avant la
pandémie d’ici la fin de 2022.

Dans un contexte de raffermissement du dollar
américain, le dollar canadien affiche une tendance a la
baisse. En juillet, son cours moyen s’est établi a

1,294 $ CA (0,773 $ US), son niveau le plus bas en

21 mois. Sice n’était du ton énergique de la Banque du
Canada en matiére de politique, semblable a celle de la
Fed, ou de la hausse des prix des produits de base (qui
se traduit par des excédents persistants dans les
transactions commerciales et dans les comptes
courants), le dollar canadien serait encore plus faible.

Etant donné que le dollar américain a légérement
reculé, les économistes de BMO s’attendent a un léger
renforcement du dollar canadien, s’établissant en
moyenne a 1,275 $ CA (0,743 $ US) d’ici la fin de
I'année (une appréciation d’environ 1,5 %) et a

1,25$ CA (0,80 $ US) d’ici la fin de 2023 (2 %).
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« La voix de I'équipe Etudes économiques de BMO »

Comme la reprise post-pandémie est mise a rude épreuve par les prix volatils des marchandises, une inflation qui est a son plus haut depuis
des décennies, la hausse des taux d’intérét et les contraintes persistantes dans la chaine d’approvisionnement, nous avons pensé qu'’il serait
utile de consulter les plus récentes perspectives a court terme de I’équipe Etudes économiques de BMO pour I’économie canadienne. Pour
en savoir plus : https://economics.bmo.com/en/

A cheval sur la récession — Sal Guatieri, économiste principal et directeur général, Etudes économiques de BMO

Les économies américaine et canadienne ont rapidement perdu leur vigueur, la premiére s’étant contractée au premier semestre de
I’'année. Les inconvénients causés par la hausse rapide des prix et des taux d’intérét I’ont emporté sur le coup de pouce donné par
I"augmentation des salaires et I'épargne excédentaire. Nous avons revu nos prévisions de croissance pour 2023 a la baisse d’un demi-point
de pourcentage, les rendant inférieures aux attentes a seulement 0,5 % aux Etats-Unis et & 1,0 % au Canada. Les deux économies risquent
de se contracter au cours d’au moins un trimestre vers la fin de I'année. Bien que nos perspectives ne soient pas considérées comme une
récession officielle, de nombreuses entreprises et certains travailleurs le vivront de cette facon.

La révision a la baisse de la croissance tient compte de la faiblesse des données récentes et du resserrement de la politique monétaire. Le
PIB réel des Etats-Unis s’est contracté a un taux annualisé de 0,9 % au deuxiéme trimestre, aprés un recul plus marqué au trimestre
précédent. La baisse de la consommation des ménages, le déclin inattendu de I'investissement des entreprises et le ralentissement du
marché de "habitation ont laissé entrevoir des failles encore plus marquées qu’au premier trimestre, lorsque la contraction touchait surtout
les stocks et les exportations.

Compte tenu de la forte croissance de I'emploi, 'économie américaine n’est probablement pas en récession. Plus d’un demi-million
d’emplois ont été ajoutés en juillet, en plus des 2,8 millions créés au premier semestre de I'lannée. En dépit des discours sur la récession et
de la pénurie de main-d’ceuvre, la hausse des embauches a entierement effacé les 22 millions d’emplois perdus au début de la pandémie.
Elle a également fait passer le taux de chGmage a 3,5 %, soit le méme niveau qu’avant la pandémie, qui représentait alors un creux jamais vu
depuis 53 ans. |l reste que les perspectives d’emploi commencent a s’assombrir et ne feront qu’empirer a mesure que le taux de chémage
augmentera pour atteindre 4,6 % d’ici la fin de I'année prochaine.

L’économie canadienne se porte apparemment mieux que celle des Etats-Unis en raison du rebond ultérieur de sa réouverture et des prix
toujours élevés des produits de base. La croissance du PIB réel s’est améliorée, passant d’une croissance annualisée de 3,1 % au trimestre
précédent a 4,5 % au deuxieme trimestre. Cependant, des données récentes laissent croire que |'activité a diminué en raison des mémes
difficultés qui se sont produites aux Etats-Unis. Au nombre de celles-ci, on compte notamment la chute de I'emploi au cours de I'été, ce qui
reflete la baisse de la demande et le défi de trouver de nouveaux travailleurs dans un marché du travail tendu, ou le taux de chdmage est le
plus bas en cing décennies a 4,9 %, et dans un contexte de vieillissement de la main-d’ceuvre. Nous nous attendons a ce que le PIB réel
augmente de seulement 1,0 % pendant le trimestre en cours et se contracte au début de I'année prochaine avant de reprendre une
croissance modeste.

Dans les deux pays, la frénésie qui s’est emparée du marché de I’habitation est rapidement retombée alors que la hausse rapide des taux
hypothécaires a aggravé I'abordabilité déja médiocre. Les ventes ont chuté pour atteindre des niveaux plus bas qu’avant la pandémie et
devraient demeurer faibles cette année. Au Canada, les prix sont a la baisse depuis plusieurs mois et devraient chuter de 20 % d’ici au
printemps prochain, ce qui représente la plus importante correction jamais enregistrée. Cette baisse devrait ramener les prix aux niveaux
du printemps 2021 et faire en sorte que I'abordabilité, qui est actuellement a son point le plus bas depuis la bulle immobiliere de 1989,
redevienne légerement supérieure aux normes a long terme. D’ici I’été prochain, les prix recommenceront probablement a augmenter dans
un contexte d’immigration record et de resserrement du marché locatif. Les prix de revente aux Etats-Unis ont augmenté tout au long du
printemps en raison du faible nombre d’inscriptions, ce qui a entrainé la plus faible abordabilité depuis 2006. Cependant, des données plus
récentes publiées par Redfin indiquent que les prix sont a la baisse (suivant le prix des nouvelles maisons). Nous nous attendons donc a une
correction de 10 % au cours de I'année a venir.

Les banques centrales devront appuyer plus fort que nous le pensions sur les freins pour juguler I'inflation. Nous avons ajouté 25 pdb a
nos estimations quant au sommet qu’atteindront les taux directeurs; la Banque du Canada risque de s’arréter a 3,5 % et la Réserve fédérale
a environ 3,6 % d’ici la fin de I'année. Ces taux sont suffisamment supérieurs a des niveaux neutres d’environ 2,5 % pour freiner I'inflation
tout en ne mettant pas I’économie en suspens. A la suite du bond spectaculaire de 100 pdb par la Banque du Canada le mois dernier et de la
deuxieme hausse de 75 pdb par la Fed, les deux banques centrales devraient revenir a des augmentations plus modestes de 50 pdb en
septembre en raison de la faiblesse de I'’économie. Aprés avoir relevé le taux directeur a deux autres reprises plus tard cette année, elles
devraient prendre une pause en 2023, alors que I"’économie stagnera et que l'inflation diminuera. Bien que les marchés commencent a tenir
compte des baisses de taux qui auront lieu en 2023, nous soupgonnons que la crainte de I'inflation, plus que d’une récession, les reportera
jusqu’au début de 2024. Méme si I'économie entre dans une période de léger ralentissement, la nécessité pour les banques centrales de
rétablir leur capacité (dont la réputation a été sérieusement ternie) a lutter contre I'inflation retardera probablement I'arrivée de la cavalerie
jusqu’a ce que l'inflation se dirige de nouveau de fagon convaincante vers la cible de 2 %.
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A cheval sur la récession (suite) — Sal Guatieri, économiste principal et directeur général, Etudes économiques de BMO

Tout tourne bien entendu autour de l'inflation. Pour une fois, les nouvelles ne sont pas toutes mauvaises. Les prix des produits de base se
sont sensiblement inversés, a commencer par ceux des métaux de base, du bois d’ceuvre et des cultures. L'indice des prix au comptant du
Commodity Research Bureau a reculé de 10 % par rapport au sommet atteint en avril, ce qui a presque annulé le gain de la derniére année.
Les prix du pétrole sont passés sous la barre des 90 S le baril, mais les températures caniculaires ont fait grimper les prix de la climatisation et
du gaz naturel. Les goulots d’étranglement dans la chaine d’approvisionnement se sont un peu relachés en raison des délais de livraison plus
courts, de la diminution des retards dans les commandes et de la réduction de I’'engorgement des ports. Bien que les faibles stocks de
voitures continuent de faire grimper les prix des voitures de 10 % et plus aux Etats-Unis et au Canada, les constructeurs automobiles
cherchent a stimuler la production a mesure qu’ils ont accés a plus de micropuces. Les grands détaillants réduisent maintenant les prix pour
écouler les stocks invendus, comme les vélos d’intérieur. La meilleure nouvelle, toutefois, est que la plupart des mesures imputables aux
attentes inflationnistes a long terme se sont quelque peu assouplies, donnant ainsi une certaine marge de manceuvre aux banques centrales.
Des données empiriques suggerent en outre que les entreprises américaines ont désormais un peu plus de facilité a trouver et a conserver
des travailleurs, possiblement en raison de la crainte d’une récession.

Cependant, mettre fin a la hausse de l'inflation est une chose; savoir a quelle vitesse elle reculera par rapport a son taux le plus élevé
depuis quatre décennies en est une autre. C'est sur cet aspect que les perspectives se font moins optimistes. La hausse des salaires et des
loyers attribuable au resserrement du marché du travail et du marché locatif s’avére persistante. Les hausses plus rapides des prix des
services viennent annuler le ralentissement de la croissance des prix des biens. Par conséquent, les taux actuels de I'lPC, de 9,1 % aux Etats-
Unis et de 8,1 % au Canada, risquent de tout de méme froler les 5 % d’ici le milieu de 'année prochaine et les 3 % a la fin de 2023. Ce
dernier taux demeure bien au-dessus des cibles d’inflation de 2 %, ce qui signifie que les dirigeants des banques centrales devront tenir leur
langue pour éviter de causer |'effondrement de I'’économie.

Une question essentielle consiste a savoir dans quelle mesure la demande doit faiblir pour rétablir la stabilité des prix. A notre avis, et en
supposant encore un certain recul des produits de base et une diminution des pressions sur la chaine d’approvisionnement, la demande
devra étre assez faible pour entrainer un taux de chémage suffisant pour ralentir la hausse des salaires. La Fed estime que le soi-disant taux
de chdbmage neutre est d’environ 4,0 %, bien que M. Powell soupgonne qu’il ait augmenté en raison du délaissement des emplois en contact
direct avec la clientele. Dans tous les cas, le taux de chémage actuel doit étre supérieur au taux neutre afin de ralentir la croissance des
salaires et d’atténuer les pressions inflationnistes. Bien qu’une récession ne soit pas nécessaire pour que cette situation se produise, une
période de demande modérée prolongée I'est, conformément a nos perspectives.

L'inflation persistante continue de représenter la plus grande menace pour I’économie. |l se peut que l'inflation ne diminue pas comme
prévu, et encore moins aussi rapidement que I’avis général, qui est d’'un point de pourcentage de moins que le taux que nous entrevoyons
pour 2023. Si tel est le cas, les taux directeurs devront étre beaucoup plus restrictifs et se situer entre 4 % et 5 %. La question a savoir si
I’économie peut éviter un profond repli suscitera alors trés peu de débats. De plus, le resserrement des tensions entre les Etats-Unis et la
Chine dans le dossier de Taiwan constitue une préoccupation grandissante qui s’ajoute a I'intensification potentielle de la guerre en Ukraine.
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