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Le cap est maintenu : un budget équilibré en 2013-2014

Faits saillants

e Leprojet déquilibrer le budget d’ici 2013-2014 est maintenu.

e Le déficit pour 2009-2010 est révisé a la baisse de 1,1 milliard $ a 3,2 milliards $, en raison des revenus
budgétaires plus importants que prévu et de meilleurs résultats des entités consolidées, ce qui a largement
compensé I'augmentation des dépenses de programmes et permis au gouvernement de ne pas puiser dans
la provision pour éventualités.

e L’augmentation du déficit de I’exercice en cours et des deux prochains exercices est uniqguement attribuable
a une augmentation de la provision pour éventualités en 2010-2011 et a I'adoption de réserves pour
éventualités pour les deux prochains exercices.

e Alafin du dernier exercice, le ratio de la dette brute au PIB s’élevait & 53,8 %. L’objectif est toujours de
réduire ce ratio a 45 % d’ici 2025-2026.

Revue

Le ministre des Finances du Québec, Raymond Bachand, a publié aujourd’hui Le point sur la situation économique et
financiére du Québec et a lancé en méme temps la consultation pré-budgétaire pour 2011-2012. L'objectif du retour a un
budget équilibré et de la maitrise de la dette dans les trois prochaines années demeure la prémisse sur laquelle sont
fondées ces consultations.

Le déficit budgétaire de I'exercice terminé le 31 mars 2010 s’éléve a 1 083 millions $ de moins que prévu il y a 9 mois.
Selon la Loi sur I'équilibre budgétaire, un déficit de 4 257 millions $ était projeté pour 2009-2010 lorsque le budget 2010-
2011 a été présenté. Cependant, le déficit réel du dernier exercice est ressorti a 3 174 millions $ (1 % du PIB du Québec),
malgré des dépenses de programmes plus élevées que prévu de 810 millions $. Les revenus de source autonome de
I'Etat et des entités consolidées étaient meilleurs que prévu et ont largement compensé 'augmentation des dépenses.
Cela a permis au gouvernement de ne pas puiser dans la provision pour éventualités de 300 millions $ pour I'exercice
2009-2010.

Les perspectives
A la sortie de la derniére récession, la croissance du PIB a été plus forte que prévu et a contribué a stimuler les recettes

provinciales. Pour l'avenir, le ministre des Finances, Raymond Bachand, table sur une croissance du PIB de 2,2 % en
2011. Cela concorde avec nos propres prévisions. Essentiellement les seuls changements sur la voie vers un budget
équilibré d'ici 2013-2014 se rapportent a I'adoption de provisions pour éventualités pour les deux prochains exercices
ainsi qu'a une augmentation de 100 millions $ de la réserve de I'exercice en cours. Le projet d’élimination du déficit d'ici
2013 est en bonne voie, avec des déficits de 4,6 milliards $ en 2010-2011, 3,2 milliards $ en 2011-2012 et 1,4 milliard $
en 2012-2013.

GROUPE ECONOMIE ET STRATEGIE — 514.879.2529
Stéfane Marion, Economiste en chef et Stratege

Généralités : La Financiére Banque Nationale (FBN) est une filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite a la cote des bourses canadiennes. 4 Les
informations contenues aux présentes proviennent de sources gue nous jugeons fiables, toutefois nous n'offrons aucune garantie a Iégard de ces informations et elles pourraient s'avérer incomplétes. Les opinions exprimées sont fondées sur
notre analyse et notre interprétation de ces informations et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant I'achat ou la vente des titres mentionnés aux présentes. 4 Résidents du Canada : A I'égard de la
distribution du présent rapport au Canada, FBN endosse la responsabilité de son contenu. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport ou pour effectuer une opération, les résidents du Canada doivent communlquer
avec leur conseiller en placement FBN. 0 Résidents des Etats-Unis : NBF Securities (USA) Corp., un membre du méme groupe que FBN, endosse la responsabilité du contenu du présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnees.
Les ressortissants des Etats-Unis qui désirent effectuer des opérations sur I'un ou I'autre des titres dont il est fait mention aux présentes doivent le faire uniquement par I'entremise de NBF Securities (USA) Corp. 4 Résidents du Royaume-Uni :

Eu égard a la distribution du présent rapport aux résidents du Royaume-Uni, FBN a approuvé la présente promotion financiere aux fins du paragraphe 21(1) de la loi intitulée Financial Services and Markets Act 2000. FBN, sa société mére, les
sociétés faisant partie de la Banque Nationale du Canada ou les membres du méme groupe qu'elle et/ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations, des positions vendeur ou acheteur a I'égard des titres ou
des instruments financiers connexes qui font I'objet du present rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent a tout moment effectuer des ventes et/ou des achats a I'égard des titres ou
instruments financiers connexes en question que ce soit a titre de mandataire ou pour leur propre compte. lls peuvent agir dans le cadre de la création d'un marché pour ces titres ou instruments financiers connexes ou avoir déja agi a ce titre ou
ils peuvent agir a titre de banque d'investissement et/ou de banque commerciale a I'égard de ceux-ci ou avoir déja agi a ce titre. La valeur des placements peut baisser ou augmenter. Le rendement passé ne se répétera pas nécessairement a
l'avenir. Les placements mentionnés dans le présent rapport ne sont pas disponibles aux clients privés. Le présent rapport ne fait pas I'objet ni ne fait partie d’une offre de vente, d’une souscription ou de la sollicitation d'une offre d'acheter ou de
souscrire les titres décrits aux présentes. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent rapport dans le cadre d'un contrat ou d'un engagement quelconque et il ne sert pas, ni ne servira, de base ou de fondement pour de tels contrats ou
engagements. La présente information ne doit étre distribuée qu'aux clients non privés du Royaume-Uni au sens des régles de la Financial Services Authority. 4 Droits d'auteur : Le presem rapport ne peut étre reproduit que ce soit en totalité
ouen partie. Il ne doit pas étre distribué ou publié ou faire I'objet d'une mention de quelque maniére que ce soit. Aucune mention des informations, des opinions et des conclusions qu'il contient ne peut étre faite sans que le consentement écrit



BANQUE
NATIONALE

GROUPE FINANCIER QUEBEC e LE POINT, AUTOMNE 2010

Besoins d’emprunt

Au 30 novembre 2010, un financement de 11,1 milliards $ a été réalisé. Le programme d’emprunts 2010-2011 a été
révisé a la hausse de 1,9 milliard$ & 14,8 miliards $, principalement en raison des dépdts dans le Fonds
d’amortissement des régimes de retraite. A ce stade-ci, les besoins de financement pour la prochaine année sont projetés
a 17,8 milliards $, ce qui comprend 3,5 milliards $ pour Financement Québec.

Défis a moyen terme

Comme toutes les autres administrations publiques, le Québec devra faire face au vieillissement de sa population au
cours des prochaines années. Bien entendu, cela aura des incidences importantes sur la demande de soins de santé,
mais l'incidence sur le marché du travail doit aussi étre prise en compte. Dans les documents budgétaires 2010-2011, le
gouvernement fait remarquer que la population en age de travailler commencera a diminuer en 2014, au moment méme
ol un retour a I'équilibre budgétaire est prévu. Si rien d’autre n’est fait, la croissance potentielle du PIB pourrait baisser
nettement a la longue comparativement a sa moyenne a long terme. Pour maintenir les gains réalisés sur le plan
budgétaire et assurer un financement approprié des programmes publics, il sera important que des initiatives publiques
pour soutenir les gains de productivité du travail soient mises en ceuvre de méme que des initiatives visant a stimuler la
participation au marché du travail par des personnes agées de 55 ans et plus.
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