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Alberta: Le déficit et le poids de la dette ont peu évolué par rapport
au T1

Par Warren Lovely et Ethan Currie

Quelques points saillants

Contexte économique: L'Alberta reste résiliente malgré les vents contraires liés a l'incertitude commerciale

L'économie de I'Alberta a connu une croissance soutenue de 3 % (en termes réels) en 2024, la province enregistrant la plus forte croissance
démographique de toutes les provinces canadiennes. L'année civile 2025, quant a elle, a été marquée par des fluctuations importantes dans
la dynamique du commerce mondial et, malgré l'incertitude persistante, I'activité économique en Alberta s'est maintenue a un niveau
considérablement élevé. Bien que la mise a jour économique concéde que la dynamique ralentit, le PIB réel de I'Alberta devrait désormais
augmenter de 2,1 % cette année, ce qui représente une amélioration par rapport aux prévisions du premier trimestre et du budget, tandis que
la croissance en 2026 devrait encore ralentir pour s'établir a 1,8 %. Ce ralentissement prévu résulte d'une croissance démographique plus
lente, qui devrait modérer les dépenses de consommation et l'activité de construction résidentielle. Dans le méme temps, l'incertitude
persistante devrait peser sur les investissements des entreprises. Les conditions du marché du travail en Alberta restent moroses, les
embauches dans le secteur privé étant a la traine cette année. Le taux de chdmage devrait s'établir en moyenne a 7,4 % en 2025, soit le
méme niveau que dans les prévisions de février, avant de ralentir (en partie en raison du ralentissement démographique) pour atteindre 6,9 %
I'année suivante, soit une amélioration de trois points par rapport aux hypothéses du budget 2025.

Hypothéses relatives aux prix de I'énergie et sensibilités associées: Un différentiel offrant une compensation
partielle a la baisse des prix du pétrole brut

Pour les provinces riches en ressources naturelles comme I'Alberta, les fluctuations importantes des prix des matiéres premieres peuvent avoir
une incidence considérable sur les finances publiques. Les hypothéses relatives au prix du pétrole brut sont donc examinées avec la plus
grande attention. Et dans une certaine mesure, cela joue dans les deux sens. Lorsque le budget de I'Alberta a été publié en février, le WTI
était supposé atteindre en moyenne 68 $ US/baril dans le scénario de projection de base. Ce chiffre a été ramené a 63,75 $ US/baril dans la
mise a jour du premier trimestre d'aodt et, comme on pouvait s'y attendre, il y a eu une nouvelle révision a la baisse. Le WTI devrait désormais
s'établir en moyenne a 61,50 $US/b, le contrat a terme se négociant actuellement a environ 59 $US/b. Il convient toutefois de noter que I'écart
entre le pétrole léger et le pétrole lourd s'est réduit, ce qui se refléte dans I'ajustement significatif de la moyenne pour 2025-2026 : 11,3 $US/b
au deuxiéme trimestre contre 17,10 $US/b dans le budget. Ce resserrement de I'écart limite considérablement la baisse des redevances
pétroliéres, comme le montre la section suivante. Les dernieres prévisions officielles de la province suggérent qu'une variation de 1 $ US/baril
du prix du WTI pourrait avoir un impact annualisé de 750 millions $, tandis qu'une variation de 1 $ US/baril de I'écart aurait un impact presque
équivalent (740 millions $). Le dollar canadien est un autre facteur important a prendre en compte lors de la conversion des recettes pétroliéres
américaines en dollars canadiens. Selon les estimations officielles (tirées du budget), chaque centime de variation de la devise représente 560
millions $.

Perspectives budgétaires: Déficit plus important que prévu dans le budget, mais peu de changement par rapport
a la mise a jour du T1 malgré la baisse des prix du pétrole

Dans la mise a jour du T1 publiée en ao(t, une premiére révision a la baisse des perspectives du prix du pétrole s'est traduite par une baisse
des recettes (a la marge) et un déficit plus important que prévu. Dans la mise a jour du T2 ou semestrielle publiée aujourd'hui, le prix moyen
du WTI a encore été revu a la baisse. Mais comme indiqué, un écart restreint permet de compenser largement cette baisse. Tout bien
considéré, la variation nette du résultat financier de la province est ici assez modérée par rapport aux derniéres prévisions officielles d'ao(t.
Le déficit de 6,44 milliards $ désormais prévu pour 2025-2026 est méme légérement inférieur au déficit de 6,48 milliards $ identifié au T1.
Certes, il y a toujours une détérioration nette par rapport au budget de février, en raison de la réduction des redevances sur les ressources
non renouvelables (RNR), mais a 1,3 % du PIB, le déficit de I'Alberta reste inférieur a la moyenne pondérée des provinces. (Il n'est pas inutile
de noter que le déficit de I'Alberta et de I'ensemble du secteur provincial est nettement inférieur a celui récemment présenté par le
gouvernement fédéral). Comme indiqué, les redevances sur les ressources ont baissé par rapport au budget prévu, mais la province a
globalement maintenu ses dépenses. Les dépenses totales sont restées pratiquement inchangées par rapport au budget. Les recettes
provenant des RNR devraient représenter 21 % des recettes totales, ce qui constitue une source de revenus plus importante que les transferts
fédéraux, puisque I'Alberta regoit proportionnellement moins de transferts financiers de la part d'Ottawa. Il est vrai que I'économie de I'Alberta,
fortement dépendante des ressources naturelles, peut ajouter de la volatilité aux finances de la province, mais nous notons que sur une réserve
initiale de 4 milliards $ pour 2025-2026, quelque 2,3 milliards $ (soit plus de la moitié) restent non affectés.
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Nouvelles mesures: Les promesses en matiére de pipelines sont prometteuses pour une province (et un pays)
préts a « construire en force »

Au printemps, le budget 2025 de I'Alberta visait a « relever le défi » et mettait I'accent sur le renforcement des soins de santé, de I'enseignement
primaire et de la base économique de la province. Plus tét dans la journée, dans le but de renforcer la compétitivité mondiale de la province,
I'Alberta a annoncé un nouvel accord avec le gouvernement fédéral qui traite de l'incertitude en matiére d'investissement et promet un nouveau
pipeline de bitume vers la cote ouest. Ce protocole d'accord est présenté dans le but de plus que doubler les exportations de pétrole vers les
marchés asiatiques et d'exploiter le potentiel du Canada en tant que « superpuissance énergétique ». Outre les grands projets, la mise a jour
du deuxiéme trimestre révele que les prévisions de dépenses totales pour I'exercice fiscal en cours sont largement inchangées par rapport au
budget, soit 1,7 milliard $ de plus aprés ajustement pour tenir compte des allocations pour imprévus. Parmi les changements notables, on peut
citer une augmentation de 881 millions $ pour les « pressions salariales » dans divers ministéres et un financement supplémentaire d'environ
164 millions $ pour des initiatives liées aux soins de santé, telles que I'augmentation de la capacité chirurgicale et I'ajout de lits de soins
temporaires. Les augmentations des dépenses ont été partiellement compensées par la baisse des colts des services de I'AIMCo, du
programme TIER (grace a la mise a jour des données et des modéles) et des colts de vente du pétrole, qui ont été inférieurs aux prévisions.

Charge de la dette et programme d’emprunt: Charge de la dette identique a T1, besoins d'emprunt directs revus
a la baisse

Aprés avoir remboursé la dette au cours des quatre derniers exercices financiers, environ 7,7 milliards $ s'ajouteront a la dette nette de I'Alberta
en 2025-2026. Conformément au déficit plus important que prévu, le niveau de la dette nette a la fin de 2025-2026 a été fixé a 1,2 milliard $
de plus que dans le budget. Néanmoins, les passifs financiers nets sont désormais meilleurs (c'est-a-dire plus faibles) que dans la derniere
mise a jour du premier trimestre. L'Alberta reste relativement bien dotée sur le plan financier, la croissance soutenue du Fonds du patrimoine
étant une priorité stratégique. A 8,7 % du PIB, le poids de la dette nette de I'Alberta est de loin le plus faible du secteur provincial, ot le poids
moyen pondéré de la dette est plutot de I'ordre de 30 % du PIB. Il n'est donc pas surprenant que les frais d'intérét soient relativement limités ;
selon la derniére mise a jour, les colts consolidés du service de la dette (qui ne sont que partiellement pris en charge par les contribuables)
ne représentent qu'a peine 4 % des recettes de la province. Le « poids des intéréts » devrait rester trés gérable a I'avenir. Il convient également
de noter que la mise a jour du deuxiéme trimestre indique un besoin d'emprunt direct inférieur a celui de la derniére fois : 7,7 milliards $ au
deuxiéme trimestre contre 9,1 milliards $ au premier trimestre. L'Alberta, comme les autres grandes provinces, bénéficie d'un accées
exceptionnel aux marchés des capitaux d'emprunt. Elle est bien accueillie par les investisseurs nationaux et étrangers, les marchés
internationaux ayant jusqu'a présent représenté la majorité des emprunts depuis le début de I'exercice. Dans I'ensemble, les besoins d'emprunt
de la province sont relativement faibles par rapport aux normes provinciales et le programme de financement est confortablement positionné
pour cette période de I'exercice.

Notes de crédit a long terme actuelles — S&P: AA-, Stable | Moody's: Aa2, Stable | DBRS: AA, Stable | Fitch: AA, Stable

[Se reporter a notre Provincial Ratings Snapshot pour des renseignements plus détaillés sur les facteurs/criteres déterminant la notation]
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Fiscal Plan Summary
(millions of dollars) Fiscal Yoar Change
2024-25 2025-26 from
Actual Budget Forecast Budget
Revenue
Tan revenue 30,356 28 BaT 28,640 (197)
MNor-renewable resource revenus 21,986 17,067 15416 {1,682)
Federal ransfers 12618 13,305 13,527 22
Imvestment income 4,803 2883 3397 514
Caher revenue 12,706 12,045 11,984 (61}
Total Revenue B2.469 74,138 72,964 (1,174)
Expense
Operaling expansa 62 025 64,311 65,264 853
Capital graris 25934 3452 35m 48
Amortization ! imventory consumplion / less on disposals 4446 4,903 4,999 G
Dabt servicing costs 3215 2968 29™M 3
Penslon provigons {403) (375) (375) -
Disaster and amargency assistance 1,832 - ™ T
Expense before contingency 74,149 75,349 77070 1,722
Contingency [{forecast un-allocated) - 4,000 2330 {1,670)
Total Expense 74,149 79,349 79,401 52
Surplus | (Deficit) 8,320 (5,211) (6.437) (1.226)
Capital Plan
Capital granis 25934 3,452 35m 48
Capital investment 4,309 5187 5293 106
Total Capital Plan T.243 8,639 8,793 154
2025-26 Second Quarter Fizcal Update and Economic Statement 3
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