Services economiques TD

Prévisions économiques trimestrielles
Composer avec les montagnes russes tarifaires

17 juin 2025

Faits saillants

* |’économie mondiale continue de composer avec les montagnes russes tarifaires, et nos prévisions économiques
reposent sur des hypothéses quant d I'endroit exact ou s'arréteront les wagons. Les droits de douane devraient
baisser au cours des prochains mois, mais ils resteront beaucoup plus élevés gu’avant les élections.

* Les perspectives économiques aux Etats-Unis se sont légérement assombries cette année, car l'incertitude liée
aux politiques et la hausse des colts pésent sur les dépenses. Les réductions de taux de la Réserve fédérale
américaine (la Fed) plus tard cette année donneront un coup de pouce, et la dynamique devrait s’accélérer I'an
prochain gréce aux réductions d’'impo6t et a la tréve tarifaire.

* Lesturbulences tarifaires ont perturbé la dynamique économique cette année, mais une lueur d’espoir se profile
a I'’horizon. Nous anticipons un retour a la croissance tendancielle I'an prochain, gréce a 'avancée des négocia-
tions commerciales, a la baisse des taux d’intérét et a des initiatives gouvernementales ciblées visant & amélio-
rer les opportunités nationales.

Les changements spectaculaires liés aux politiques d Washington continuent d’influencer les perspectives
économiques mondiales. Depuis nos prévisions de mars, la situation a été mouvementée, car les droits de douane
du « jour de la libération » se sont d’abord révélés beaucoup plus élevés que prévu, pour ensuite étre reportés.
La trajectoire de la politique tarifaire américaine demeure trés incertaine, et cette politique constitue le principal
impondérable de nos prévisions. Nos perspectives mondiales reposent sur une trajectoire supposée des droits de
douane américains, qui équilibre la probabilité d’accords tarifaires au cours des prochains mois avec le désir de
ladministration d’utiliser les droits de douane pour accroitre les revenus et encourager le rapatriement de la pro-
duction manufacturiére dans des secteurs clés.

Graphique 1 : Les prévisions supposent que les droits de
Depuis mars, nous avons appris que méme lorsqu’un pays douane baisseront, mais qu’ils ne disparaitront pas

comme le Royaume-Uni conclut un « accord » commer- Taux tarifaire effectif des importations américaines, en %
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toriels supplémentaires qui devraient étre imposés sous
peu, notre hypothése concernant le taux tarifaire effectif
aux Etats-Unis est plus élevée que celle de nos derniéres 1o 4 S
prévisions (graphique 1). Cela a entrainé une révision a e
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L'économie mondiale continue de s’essouffler. Le taux
de croissance mondiale devrait passer de 3,2 % en
2024 & 3% cette année et a 2,8 % en 2026, car le ral-
entissement cyclique naturel coincide avec l'effet des
droits de douane. Nous avions déja revu a la baisse
la croissance mondiale en mars a cause des menaces
tarifaires des Etats-Unis, et les prévisions ont peu chan-
gé cette année. Les nouvelles révisions a la baisse du
taux de croissance en Amérique du Nord sont large-
ment neutralisées par un début d’année plus vigou-
reux en Europe et en Asie. L'économie chinoise devrait
ralentir, pour passer de 5% l'an dernier a 4,6 % cette
année, sans modification par rapport d nos prévisions
précédentes. Nous nous attendons toujours & ce que
l'effet négatif des droits de douane américains sur
l'activité chinoise soit compensé par des mesures de
relance budgétaire ou monétaire.

La résilience des Etats-Unis sera mise a
I’épreuve

L’économie ameéricaine est demeurée remarquable-
ment résiliente jusqu’d maintenant, malgré I'incertitude
qui plane sur la politique tarifaire. Toutefois, dans bien
des cas, il peut étre difficile de distinguer les signaux
du bruit, car les changements de politique tarifaire
ont contribué & la volatilité extréme des données
économiques. La croissance économique au pre-
mier trimestre en est un bon exemple. Une trés légére
contraction est attribuable & une hausse de 43 % des
importations, car les entreprises se sont empressées
d’expédier leurs marchandises avant l'entrée en vi-
gueur des droits de douane. La croissance de la de-
mande intérieure finale, qui ne tient pas compte des
répercussions sur le commerce et la constitution des
stocks et qui est donc une représentation plus fidéle
de la production intérieure au cours de ce trimestre,
a été résiliente, s’établissant a 2%. Ce rythme est tout
de méme inférieur au taux de 3% observé I'an dernier,
mais il n’est pas aussi mauvais que le laissent entendre
les manchettes.

Cela dit, le comportement des consommateurs a été
marqué par la prudence. Aprés une rafale d’achats de
véhicules pour devancer les hausses de prix liées aux
droits de douane, les ventes d’automobiles ont chuté
en mai. Lactivité sur le marché du logement est faible,
car la hausse des colts demprunt et l'incertitude
étouffent la demande. Dans I'ensemble, les dépenses
de consommation ont ralenti en avril, méme si les gains

de revenus sont demeurés robustes. Le taux d’épargne
des particuliers a ainsi atteint son niveau le plus élevé
depuis un an, ce qui donne & penser que les consom-
mateurs seront un peu plus en mesure de dépenser, si
I'incertitude s'estompe.

La croissance vigoureuse des revenus personnels a été
soutenue par un marché de 'emploi qui a mieux résisté
que ce que nous avions inclus dans nos prévisions de
mars. Les gains mensuels d’emplois ont ralenti par rap-
port & il y a quelques mois, mais le taux de chébmage
demeure stable a 4,2 % depuis environ un an mainten-
ant. La croissance des salaires a légérement ralenti,
mais demeure supérieure au taux d’inflation, ce qui
préserve le pouvoir d'achat des consommateurs.

Malheureusement, l'inflation devrait augmenter au
cours des prochains mois, car les droits de douane se
répercuteront sur les prix a la consommation. Nous
nous attendons d ce que des droits de douane secto-
riels soient imposés sur les produits pharmaceutiques,
les semi-conducteurs, le bois d'ceuvre et le cuivre. lls
s'ajoutent a ceux sur les automobiles ainsi que sur
lacier et 'aluminium. D’ici la fin de 'année, nous sup-
posons que des accords seront conclus avec bon
nombre des plus grands partenaires commerciaux des
Etats-Unis, ce qui permettra de supprimer les droits de
douane « universels » de 10% imposés a la plupart des
pays. En revanche, la Chine devrait continuer de faire
face a des droits de douane de 30 %, ce qui, combiné
aux droits de douane sectoriels, rapporterait le taux ef-
fectif global américain & 10 %.

La résilience de [I'économie américaine devrait
s'estomper légérement au deuxiéme semestre de cette
année, lorsque la croissance retombera a un rythme
inférieur & la tendance et que le taux de chdmage aug-
mentera. Ainsi, la Fed sera incitée d enfin recommenc-
er d réduire les taux d’intérét plus tard cette année.
D’ici la réunion de septembre du Federal Open Market
Committee (FOMC), les dirigeants de la banque cen-
trale devraient étre davantage convaincus que leffet
inflationniste des droits de douane est temporaire, ce
qui ouvrirait la voie a trois réductions d’'un quart de
point d’ici la fin de 'année ainsi qu’a de nouvelles ré-
ductions en 2026, avant d’atteindre notre estimation
du taux neutre. Cela devrait contribuer & réduire les
taux obligataires & long terme et les co(its d’emprunt
connexes vers la fin de 'année. Cela se traduirait par
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Graphique 2 : Les investisseurs fuient les actifs
américains
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Source : Réserve fédérale américaine et Services économiques TD.

un coup de pouce trés nécessaire pour le marché du
logement, qui devrait étre un facteur clé de la crois-
sance I'an prochain.

Un facteur susceptible de limiter la baisse des taux des
obligations du Trésor est une augmentation soutenue
de la prime a I'échéance. Les taux des obligations du
Trésor a long terme ont augmenté depuis mars, car
les projets des Etats-Unis en lien avec la réduction des
impots, qui accroitront le déficit, ont amené les inves-
tisseurs & exiger une plus grande compensation pour
préter au gouvernement américain (graphique 2). Le
dollar américain a également été durement touché,
les investisseurs préférant se diversifier dans d’autres
parties du monde. Nous ne pensons pads que ce pro-
cessus soit terminé et nous nous attendons d ce que
le dollar américain se déprécie davantage, en par-
ticulier par rapport aux autres pays du G7. La forme
finale que prendra le projet de loi sur les réductions
d’'imp6t qui est actuellement & I'étude au Congres est
une autre source d’incertitude dans les prévisions. Nos
prévisions supposent que les réductions d'imp6t de la
Tax Cut and Jobs Act (TCJA) seront prolongées, et que
d’autres réductions seront ajoutées. Ces prévisions de-
meurent inchangées par rapport & mars et ajoutent de
0,14 0,2 point de pourcentage aux prévisions de crois-
sance américaine I'an prochain.

L’économie canadienne ploie sous le poids
des droits de douane

L’économie canadienne s’est légérement redressée en
2025, mais peu de prévisionnistes revoient leurs prévi-
sions & la hausse. ombre projetée par les droits de
douane américains sur les entreprises canadiennes
devrait entrainer un repli de 'économie jusqu’au milieu
de I'année et faire grimper le taux de chdmage a son
plus haut niveau depuis 2012. Les droits de douane
auxquels le Canada sera assujetti a 'avenir sont égale-
ment trés incertains. A I'heure actuelle, le Canada est
confronté a un taux effectif global américain de 10 %
a 12 %, et nous supposons qu’il sera réduit de moitié
d’ici le quatrieme trimestre, étant donné que davan-
tage dexportations canadiennes seront conformes
d IAccord Canada-Etats-Unis-Mexique (ACEUM) et
pourront bénéficier d’'une exemption compléte. Nous
avons de nouveau revu ¢ la baisse nos prévisions de
croissance pour le Canada en 2025, mais nous prévoy-
ons un retour au dynamisme I'an prochain grdce a une
tréve commerciale, d une baisse des taux d’intérét et a
une augmentation des dépenses publiques.

Les répercussions des droits de douane sur 'économie
canadienne sont évidentes dans les données
économiques. Plus directement, les exportations vers
les Etats-Unis ont chuté aprés avoir bondi pendant
hiver et ont reculé de 14 % par rapport & avril I'an
dernier. Les consommateurs ont également hésité
a faire des achats importants, comme une propriété
ou une voiture, car ils craignent de perdre leur emploi
ou d’étre confrontés a une baisse des revenus de leur
entreprise. Les investissements des entreprises dans
la machinerie et I'’équipement ont été supérieurs aux
attentes en début d’année, mais cela est peut-étre
trompeur, car ils pourraient représenter une certaine
tentative de devancement d I'égard des hausses de
prix liées aux droits de douane. Comme on s’y attend
en période de faiblesse du cycle économique, les in-
vestissements des entreprises devraient se contracter
fortement au milieu de I'année, car I'incertitude quant
a l'accés du Canada a son plus grand marché pése sur
les dépenses des entreprises.

Grdce a Iélimination de la taxe sur le carbone des
consommateurs et & la baisse des prix de I'énergie,
inflation globale a récemment diminué. Toutefois, les
mesures d’inflation de base privilégiées de la BdC ont
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récemment progressé plus que prévu, ce qui la place
dans une situation difficile lorsqu’il s’agit d’envisager
d’autres réductions de taux. Nous pensons qu’d
mesure que les répercussions économiques des droits
de douane se feront sentir, la BAC procédera a deux
autres baisses d’'un quart de point plus tard cette an-
née, ce qui porterait le taux du financement a un jour d
2,25%. Cela devrait soutenir davantage la croissance,
en particulier dans l'investissement résidentiel, ou la
demande accumulée de logements recommencera a
contribuer & la croissance au cours du deuxiéme se-
mestre de cette année.

Lautre nouveauté depuis le mois de mars est d’'ordre
politique : le gouvernement libéral minoritaire du pre-
mier ministre Carney devrait augmenter ses dépenses
pour répondre aux hostilités commerciales provenant
des Etats-Unis. Une modeste baisse de I'impét sur le
revenu des particuliers devrait donner un petit coup
de pouce aux revenus a court terme, et 'augmentation
des dépenses militaires semble étre la prochaine pri-
orité alors que le Canada s’efforce d’atteindre les cibles
de I'Organisation du traité de 'Atlantique Nord (OTAN).
On s'attend & ce que des investissements dans les in-
frastructures nécessaires & I'« édification de la nation
» suivent, mais il reste a voir si les mesures prises per-
mettront réellement d’atteindre l'objectif du gouverne-
ment « d’entreprendre la plus vaste transformation de
son économie depuis la Deuxieéme Guerre mondiale ».
En 2026, les dépenses publiques augmenteront con-
sidérablement (graphique 3), une augmentation qui
contribue & porter nos prévisions a la hausse, méme si
le gouvernement fédéral s’est engagé, dans son récent
discours du Tréne, d limiter la croissance des dépenses
d’exploitation, ce qui laisse entrevoir un resserrement
important dans d’autres domaines.

Graphique 3 : L’économie canadienne stagne
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en 2025
Demande intérieure finale*, variation annualisée d'un trimestre & I'autre en %
I Prévisions
2024 2025 2026

* La demande intérieure finale comprend les dépenses publiques, des ménages et des
entreprises, mais exclut les fluctuations du commerce et des stocks.
Source : Statistique Canada/Haver Analytics et Services économiques TD.
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Prévisions financiéres

Perspectives des Indicateurs Financiers

Taux d'intérét

Canada

Taux cible du financement & un jour (%) 5,00 475 425 325|275 275 225 225|225 225 225 225
Taux bons du Trésor 3 mois (%) 499 464 396 316 | 2.62 250 225 225|225 225 225 225
Rendem. oblig. d'Etat 2 ans (%) 417 3.99 291 293|246 271 260 255|250 250 250 250
Rendem. oblig. d'Etat 5 ans (%) 351 351 273 296 | 261 298 3.00 295|290 290 290 290
Rendem. oblig. d'Etat 10 ans (%) 3.45 350 295 323|297 338 325 320 315 315 315 3.5
Rendem. oblig. d'Etat 30 ans (%) 3.37 337 314 3.33| 323 3.64 355 350|345 3.45 3.45 3.45
Ecart oblig. 10 et 2 ans (%) -0.72 -0.49 0.04 0.30| 051 0.67 0.65 0.65|0.65 0.65 0.65 0.65
Etat-Unis

Taux cible des fonds fédéraux (%) 550 5,50 5.00 450|450 450 425 375|375 325 3.25 3.25
Taux bons du Trésor 3 mois (%) 523 522 452 423 | 421 434 390 365|340 315 3.15 3.5
Taux bons du Trésor 2 ans (%) 459 471 3.66 425|389 403 3.83 358|325 325 325 325
Taux bons du Trésor 5 ans (%) 421 433 358 438|396 412 400 3.8 (370 370 3.70 3.70
Taux bons du Trésor 10 ans (%) 420 436 3.81 458 | 423 452 450 4.25|4.00 4.00 4.00 4.00
Taux bons du Trésor 30 ans (%) 434 451 414 478 | 459 499 495 465|430 430 430 4.30
Ecart bons du Trésor 10 et 2 ans (%) -0.39 -0.35 0.5 0.33|0.34 0.49 0.67 0.67| 075 0.75 0.75 0.75
Ecarts Canada- E.-U.

Ecart bons du Trésor 3 mois Can - E.-U. -0.24 -0.58 -0.56 -1.07|-1.59 -1.84 -1.65 -1.40| -1.15 -0.90 -0.90 -0.90
Ecart bons du Trésor 10 ans Can - E.-U. -0.75 -0.86 -0.86 -1.35|-1.26 -114 -1.25 -1.05|-0.85 -0.85 -0.85 -0.85
P: Prévisions des Services économiques TD en date de juin 2025. Toutes les prévisions sont de fin de période.

Sources : Bloomberg, Banque du Canada, Réserve Fédérale, Services économiques TD.

Perspectives des Devises Etrangeéres

Devise Taux de change

Taux de change au dollar U.S.

Euro USD par EUR 1.08 1.07 112 1.04|1.08 114 116 119 | .20 1.20 1.20 1.20
Livre sterling USD par GBP 1.26 126 1.34 125|129 135 138 141|140 140 140 140
Yen japonais JPY par USD 151 161 143 157 150 145 143 142 141 140 140 139

Renminbi chinois CNY par USD 722 727 7.02 730|726 740 735 730|725 720 7195 710
Taux de change au dollar canadien

Dollar U.S. USD par CAD 0.74 0.73 0.74 0.69| 0.70 0.73 0.73 0.73| 0.74 0.74 0.75 0.75
Euro CAD par EUR 1.46 147 151 149 | 155 157 161 163|163 162 161 160
Livre sterling CAD par GBP 1.7 1.73 1.81 180 | 185 186 190 192|190 189 188 1.86

Yen japonais JPY par CAD 111.7 117.6 106.0 109.3|104.2 104.7 103.7 103.4|103.6 103.9 104.1 104.4
Renminbi chinois CNY par CAD 534 5.31 519 507|505 537 533 533|533 534 533 534
P: Prévisions des Services économiques TD en date de juin 2025. Toutes les prévisions sont de fin de période.

Sources : Bloomberg, Réserve fédérale, Services économiques TD.
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Perspectives Economiques Canadiennes

Variation Annualisée en Pourcentage d'une Période a I'autre, Sauf Indication Contraire

Indicateurs économiques
PIB réel 21 25 24 21 22 -20 1.0 11 1.4 21 21 .8 16 09 11 23 01 19
Dépenses de Consommation 32 17 44 49 12 01 -05 12 1.0 13 14 14 24 19 09 35 05 13
Biens Durables 1.8 -72 131 172 -56 -120 -30 20 20 45 35 20 38 00 11 49 -48 30
Investiss. Fixe non Résidentiel -03 N5 -81 46 27 -91 40 19 23 28 23 19 19 10 0.7 17 -22 23
Structures non Résidentielles .6 96 -08 14 -61 40 -30 10 20 30 25 20 -21 19 10 29 -31 24
Equipements et PPI* 21 134 146 77 N7 134 -48 27 25 26 21 18 -17 -02 04 05 -14 22
Investissement Résidentiel -45 -94 54 168 -109 -20 20 30 28 26 25 24 -06 01 23 16 -21 26
Dépenses Publiques 71 58 53 31 -08 33 41 39 40 59 46 34 42 28 44 53 26 45
Demande Intérieure Finale 32 29 32 52 -01 -03 04 21 20 27 24 20 21 16 19 36 05 23
Exportations -07 -48 -06 71 67 -225 -45 149 39 25 20 20 06 -19 22 02 -24 26
Importations 11 00 -10 25 44 104 17 147 45 37 23 23 07 00 39 01 13 32
Variation des Stocks
non Agricoles (2012, G $) 214 285 228 -65 72 202 162 122 100 85 75 6.7 16.6 14.0 82 - - -
Ventes Finales 42 18 40 99 17 -23 11 27 24 30 25 22 26 18 21 49 -01 25
Solde Courant
International (G $) 9.2 -21.3 -5 -142 -85 -454 -50.3 -44.6 -47.6 -52.0 -53.9 -55.5 -14.1 -37.2 -52.3
% du PIB -03 -07 -04 -05 -03 14 16 14 145 16 16 -17 -05 -12 -16 = - -
Bénéf. des Entrepr. avant Impots -327 N5 -7.8 279 54 -166 1.3 36 26 39 46 42 -31 23 16 -3.0 -26 3.8
% du PIB 13.0 132 12.8 134 134 129 128 128 127 127 128 128 131 13.0 128 -- - -
Indice du PIB (a/a) 35 39 28 283 32 18 19 18 17 26 24 20 31 22 22 23 18 20
PIB Nominal 11 69 50 58 49 -33 19 43 36 42 41 38 47 32 33 47 19 3.9
Population Active 23 38 19 27 22 13 00 -01 OO OO 01 02 30 18 01 27 09 01
Emplois 7 21 08 19 27 -03 -10 -04 05 14 12 08 19 10 04 16 03 10
Emplois (variation en milliers) 85 105 40 97 141 15 -54 19 25 70 62 43 382 217 75 327 53 200
Taux de Chémage (%) 59 63 66 67 66 70 72 73 72 69 67 65 64 70 638 -- - -
Revenu Personnel Disponible 48 M8 M5 25 34 41 29 22 14 29 35 34 75 47 26 76 31 28
Taux d'Epargne Personnelle (%) 47 62 72 60 b7 65 67 65 61 60 60 60 6.0 64 60 -- - -
Ind. des Prix a la Cons. (a/a) 29 28 21 19 23 20 23 24 21 23 21 20 24 22 21 19 24 20
Indice de Référence (a/a) ** 22 18 16 16 23 26 27 27 24 22 21 21 1.8 26 22 16 27 21
Inflation BAC (a/a) *** 33 30 27 27 28 31 31 29 26 24 22 21 29 30 23 27 29 21
Mises en Chantier (milliers) 244 250 238 248 223 280 253 238 228 219 220 220 245 249 222 - -- -
Prix de I'l'mmobilier Résidentiel (a/a) | 4.3 -27 06 49 18 -27 -25 -32 35 50 61 62 17 -26 52 49 -32 6.2
PIB Réel / Travailleur (a/a) 14 -09 03 07 04 -01 -05 -02 02 08 10 09 -03 -01 07 07 -02 09
P : Prévisions des Services économiques TD en date de juin 2025.
La mesure des prix de lI'immobilier résidentiel affichée est le prix de vente moyen composé de I'ACI.
* Produits de propriété intellectuelle. ** IPC excluant les 8 composants les plus volatils. *** Moyenne simple de I'IPC-trong et I'lPC-méd.
Sources : Statistique Canada, Banque du Canada, Société canadienne d'hypotheques et de logement, Haver Analytics, Services économiques TD.
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Perspectives Economiques Américaines

Variation Annualisée en Pourcentage d'une Période a I'autre, Sauf Indication Contraire

) 2024 2025 2026 Moy. Annuelle
Indicateurs économiques
T T2 T3 T4 24

T T2P T3P T4P | TIP T2P T3P T4P 25P  26P 24 25P  26P

PIB Réel 1.6 3.0 3.1 24 -02 27 1.2 1.7 2.3 2.3 2.3 2.2 2.8 1.7 2.1 2.5 1.3 2.3
Dépenses de Consommation 1.9 28 37 40 12 20 05 15 2.1 2.2 2.1 2.1 28 22 1.8 3.1 1.3 2.1
Biens Durables .7 54 76 124 -38 -20 -55 23 5.3 5.3 3.5 3.5 3.3 1.5 2.6 58 -23 44
Investiss. Fixe non Résidentiel 45 39 40 -30 104 -45 17 20 30 40 36 30 36 1.7 2.0 2.3 1.4 3.4
Structures non Résidentielles 62 02 50 29 15 -20 -40 00 30 40 40 30 35 -3 1.5 1.0 -1.9 35
Equipements et PPI* 48 6.4 6.7 -45 126 51 10 25 30 39 35 30 34 24 2.1 32 20 34
Investissement Résidentiel 137 28 -43 55 -06 -59 71 1.0 42 80 100 98 42 -20 28 28 -37 8.0
Dépenses Publiques 1.8 3.0 51 31 -07 -01 -06 -03 07 07 09 10 34 1.1 03 32 -04 0.8
Demande Intérieure Finale 2.7 2.8 37 30 20 04 -02 12 2.1 2.4 2.4 23 3.0 1.8 1.6 3.0 0.8 23
Exportations 1.9 1.0 96 -02 24 20 05 1.4 2.6 28 30 30 33 2.3 2.2 3.0 1.6 29
Importations 6.1 76 107 -19 426 -299 -22 00O 20 36 36 36 53 34 -08 55 -06 32
Variation des
stocks des Entreprises 177 7.7 579 89 163.0 -14.3 46.9 67.7 73.6 745 745 745 391 658 743 - -- -
Ventes Finales 2.1 1.9 33 383 -29 59 0.1 1.4 2.2 2.3 2.3 2.2 2.7 1.6 2.0 2.7 1.1 2.3
Bénéf. des Entrepr. avant Impots
(incluant la TVA et la DDA) -6.8 15.2 -1.6 233 -11.8 -37.0 41.2 181 10.1 1.1 1.9 2.4 7.9 1.7 7.7 69 -19 338
% du PIB 129 132 129 135 13.0 1.4 122 127 128 127 126 126 131 123 127 - -- -
Déflateur du PIB (a/a) 24 26 2.2 2.5 2.6 2.6 3.3 3.1 2.9 26 20 2.2 24 29 2.5 2.5 3.1 2.2
PIB Nominal 47 56 50 48 34 54 5.7 3.2 54 39 44 46 53 47 46 50 4.4 46
Population Active -0.4 0.8 1.4 -0.2 5.2 02 03 04 04 05 05 05 0.6 1.6 0.4 0.4 1.5 0.5
Emplois 1.5 1.3 0.9 1.3 1.3 1.0 03 03 05 07 1.0 0.9 1.3 1.0 0.6 1.2 0.7 0.8
Emplois (variation en milliers) 575 514 337 510 521 380 125 125 200 275 380 379 2082 1579 942 1936 1151 1234
Taux de Chémage (%) 3.8 40 4.2 4.2 4.1 4.2 43 45 45 4.4 A3 42 40 43 43 - -- -
Revenu Personnel Disponible 9.2 3.6 1.8 49 6.6 44 25 32 56 63 56 56 53 43 48 48 4.2 5.8
Taux d'Epargne Personnelle (%) 54 4.9 4.1 3i88 143 4.1 36 35 38 42 45 48 46 39 43 - - -
Ind. des Prix a la Cons. (a/a) 3.2 3.2 2.7 2.7 2.7 2.4 3.3 3.1 2.9 3.1 2.4 2.5 3.0 29 2.7 2.7 3.1 2.5
IPC Global (a/a) 38 34 33 33 3.1 2.8 3.3 3.1 2.7 2.7 2.3 2.2 3.4 3.1 2.5 3.3 3.1 2.2
Indice des Prix PCE (a/a) 3.0 2.7 2.7 2.8 2.8 26 30 29 2.5 2.5 20 20 28 2.8 2.3 2.8 2.9 2.0
Mises en Chantier (millions) 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 1.4 1.3 1.4 - -- -
Production Horaire Réelle (a/a)** 33 30 25 2.1 1.3 1.1 0.8 0.8 1.7 1.6 1.6 1.4 2.7 1.0 1.6 2.1 0.8 1.4
* Produits de propriété intellectuelle. ** Secteur non agricole. P = Prévisions des Services économiques TD en date de juin 2025.
Sources : U.S. Bureau of Labor Statistics, U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. Census Bureau, Services économiques TD.
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Perspectives Economiques Mondiales

Indicateurs Economiques pour le G7 et I’Europe
Variation Annuelle en % (Sauf Indication Contraire)

2026P

Part du PIB mondial en 2022 Prévisions

PIB Réel (variation annuelle, en %) 2026P
G7 (42.4%)* 1.7 1.0 1.6 Monde 1000 32 30 28
: : Amérique du Nord 18.9 2.6 1.2 1.9
Etats-Unis 2.8 1.7 2.1 .
Etats-Unis 15.5 2.8 1.7 2.1
Japon 0.1 07 08 Canada 14 16 09 11
Zone euro 0.8 1.0 1.3 Mexique 1.9 1.2 0.2 11
Allemagne -0.2 0.3 2.0 Union Européene (UE-28) 14.9 1.0 1.2 1.6
Zone Euro (UE-19) 12.0 0.8 1.0 1.3
France 11 04 10 Allemagne 33 02 03 20
Italie 0.5 0.5 0.6 France 2.3 11 04 10
Royaume-Uni 1.1 1.0 1.1 ]ta“Zh ;2 2-5 22 2-6
Pays Adhérents . 85 . 7
Canada 16 0.9 1.1 Royaume-Uni 23 11 10 1
Indice des Prix a la Consommation (variation annuelle, en %) Asie 450 45 4.2 3.7
G7 2.8 22 2.0 Japon 3.8 0.1 0.7 0.8
. . APIN 3.5 3.1 2.0 1.9
Etats-Unis . . .
! B0 29 27 Hong Kong 03 25 29 21
Japon 2.7 2.4 1.7 Corée 17 21 05 18
Zone euro 2.4 1.9 1.8 Singapour 0.4 4.4 1.8 2.0
Allemagne 2.5 1.7 1.8 R Ta.lwcn ;g j‘i gg 12
ussie . y . .
France 23 1.3 1.9 Australie et Nouvelle-Zélande 1.2 0.9 1.7 2.4
Italie 11 1.7 1.5 Pays d'Asie en Voie de Développement 328 53 5.1 45
Royaume-Uni 25 30 23 éﬁFAN*? 15824 g-g 22 ;‘;
ine . g . .
Canada 2.4 2.2 2.1 Inde** 73 6.4 6.7 6.4
Taux de Chémage (moyenne annuelles, en %) Amérique Centrale et Amérique du Sud 5.4 2.0 3.0 2.0
Etats-Unis 40 43 43 Brésil 23 el 26 | 14
J 25 25 23 Autres Pays en Voie de Développement 12.7 2.9 3.0 3.3
apon c : . Autres Pays industrialisés 34 12 14 22
Zone euro 6.4 6.5 6.4 Royaume-Uni 2.3 11 1.0 11
AIIemqgne 6 O 6 1 5 6 * Part du PIB mondial en fonction de la parité des pouvoirs d'achat.
: : ) Prévisions en date de juin 2025.
France 7.4 75 72 ** Les prévisions pour I'lnde sont pour I'exercice financier.
ltalie 66 65 70 Sources : Fonds Monétaire International, Services économiques TD.
Royaume-Uni 4.3 4.7 4.5
Canada 6.4 7.0 6.8
*Part du produit intérieur brut (PIB) mondial en 2022.
Prévisions en date de juin 2025.
Sources : Bureaux de statistiques nationaux, Services économiques TD.

Perspectives des Prix des Produits de Base

Prix des produits de base

Brut (WTI, $US/baril) 77 81 76 70 72 65 68 66 65 66 68 68
Gaz naturel ($US/mBTU) 2.23 2.07 2.10 2.46 4.20 3.65 3.75 4.00 415 415 4.15 415
Or ($US/once troy) 2072 2336 2475 2661 2856 3280 3375 3450 | 3350 3350 3250 3250
Argent ($US/once troy) 23.37 28.87 29.45 31.30 | 31.86 33.50 34.00 3450 | 34.00 34.00 33.00 33.00
Cuivre (cents/livre) 383 442 418 417 423 475 475 480 485 485 475 475
Nickel ($US/livre) 7.52 8.35 7.38 7.26 7.06 6.95 7.05 715 7.15 7.15 715 715
Aluminium (cents/livre) 100 114 108 117 119 110 110 112 13 113 115 115
Blé ($US/livre) 5.87 6.04 5.06 5.47 5.65 5.35 5.38 5.44 5.50 5.60 5.70 5.80
P: Prévisions des Services économiques TD en date de juin 2025. Toutes les prévisions sont des moyennes de période.

Sources : Bloomberg, USDA (Haver), Services économiques TD.
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Pour toute demande de renseignements des médias,
veuillez contacter Oriana Kobelak au 416-982-8061

Avis de non-responsabilité

Le présent rapport est fourni par les Services économiques TD. Il est produit a des fins informatives et éducatives seulement a la date de rédaction, et peut ne pas convenir a d'autres fins.
Les points de vue et les opinions qui y sont exprimés peuvent changer en tout temps selon les conditions du marché ou autres, et les prévisions peuvent ne pas se réaliser. Ce rapport ne
doit pas servir de source de conseils ou de recommandations de placement, ne constitue pas une sollicitation d’achat ou de vente de titres, et ne doit pas étre considéré comme une source
de conseils juridiques, fiscaux ou de placement précis. Il ne vise pas a communiquer des renseignements importants sur les affaires du Groupe Banque TD, et les membres des Services
économiques TD ne sont pas des porte-parole du Groupe Banque TD en ce qui concerne les affaires de celui-ci. Linformation contenue dans ce rapport provient de sources jugées fiables, mais
son exactitude et son exhaustivité ne sont pas garanties. De plus, ce rapport contient des analyses et des opinions portant sur 'économie, notamment au sujet du rendement économique et
financier a venir. Par ailleurs, ces analyses et opinions reposent sur certaines hypothéses et d’autresfacteurs, et sont sujettes a des risques et a des incertitudes intrinséques. Les résultats réels
pourraient étre trés différents. La Banque Toronto-Dominion ainsi que ses sociétés affiliées et entités apparentées qui constituent le Groupe Banque TD ne peuvent étre tenues responsables

des erreurs ou omissions que pourraient contenir I'information, les analyses ou les opinions comprises dans ce rapport, ni des pertes ou dommages subis.
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