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Revue de la semaine : 

CANADA :  a crû de 41K en février, 

resté inchangé, à 65.3%, tandis que la population a crû de 83K. 

Résultat, le taux de chômage a augmenté 0.1 point de 

 conforme au 

pronostic consensuel. 

 

(-30K). Le secteur public a créé des emplois (+19K), tandis que le 

secteur privé en a supprimé (-

positive dans le secteur des services (+47K), et négative dans le 

secteur des biens (-6K). Dans le secteur des biens, des pertes ont 

été observées dans la fabrication (- -6K) et, dans 

une moindre mesure, les services publics (-

a augmenté dans la construction (+11K) et la foresterie (+4K). Du 

côté des services, les meilleurs gains ont été observés dans les 

des services professionnels et scientifiques (+18K), des autres 

été en 

-17K), 

le commerce (-17K) et les services aux entreprises (-13K).  

(+17K), au Québec (+9K), en Ontario (+7K) et en Colombie-

de 0.3% en février, après une augmentation de 0.6% en janvier. 

lation des salaires était de 4.9% sur douze mois en février (en 

baisse par rapport à 5.3% en janvier). 

Le marché du travail a créé de nombreux emplois par rapport à la 

nférieure au record de 125K de janvier, la 

croissance démographique a tout de même représenté une 

variation de 3.6 écarts-

consécutive (pour un total de cinq dixièmes).  

 

Sur cette période de 5 mois, notons que les jeunes (15 à 24 ans) 

paient le prix le plus fort du ralentissement du marché du travail, 

avec une baisse de 1.6 point de pourcentage. Les immigrants 

arrivés récemment (moins de 5 ans) semblent également peiner à 

reculant de 2.2 points de pourcentage sur cette période (sur la 

base de la moyenne mobile de 3 mois). Depuis que les hausses de 

ercuter sur la population en 

2022, leur taux de chômage a gagné 2.9 points de pourcentage 

composition des nouveaux emplois est encourageante, avec un 

in par rapport au repli du 

mois dernier. Cependant, nous sommes intrigués par le solide 

embaucher des entreprises privées semble plutôt faible (celles-ci 

dernière enquête sur les perspectives des entreprises publiée en 

ventes, ce qui pourrait expliquer cette approche prudente. La part 

ne pénurie de main-

fortement baissé depuis le début de la campagne de resserrement 

effectifs au cours des prochains mois. La forte augmentation des 

faillites reflète un contexte  pour les 

embauches. Nous continuons de nous attendre à ce que le taux de 

chômage termine 2024 à environ 7%. 
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La balance commerciale de marchandises éficit 

de CA$0.86 milliard en décembre (estimation initiale 

de -CA$0.31 milliard) à un excédent de CA$0.50 milliard en janvier. 

(CA$0.00 milliard). Les exportations nominales ont diminué de 1.7%, 

tandis que les exportations nominales ont chuté de 3.8%. Du côté 

des exportations, 8 secteurs sur les 11 suivis ont enregistré des 

baisses, à commencer par les aéronefs et autres matériels de 

transport (-13.9%), les produits en métal et produits minéraux non 

métalliques (-6.2%), les produits agricoles et de la pêche et produits 

intermédiaires des aliments (-3.2%) ainsi que les machines, le matériel 

et les pièces industriels (-

contrebalancés par des gains dans les catégories des biens de 

consommation (+3.6%) et des véhicules et pièces automobiles 

(+2.6%). Du côté des importations, 7 segments sur 11 étaient en 

baisse, à commencer par les minerais et minéraux non métalliques  

(-9.9%), les produits en métal et produits minéraux non métalliques  

(-9.2%), les biens de consommation (-7.1%) et les véhicules et pièces 

automobiles (-

monde a diminué de CA$11.7 milliards à un creux sans égal depuis 6 

mois de CA$11.4 milliards, tandis que le déficit hors énergie est passé 

de CA$12.5 milliards à CA$10.9 

les États-Unis a augmenté de CA$8.6 milliards à CA$8.8 milliards. En 

termes réels, les exportations ont baissé de 1.8%, tandis que les 

importations ont plongé de 4.1%. Le déficit du commerce de services 

inégalé depuis 12 mois. 

La balance commerciale de marchandises du Canada avec le 

monde est redevenue excédentaire en janvier, car les importations 

ont baissé comme jamais en 6 mois. Les importations de biens de 

consommation se sont contractées de pas moins de 7.1%, après 

avoir enregistré une expansion record le mois précédent (+9.8%). 

Tout comme en décembre, cela reflétait un repli assez important 

dans la sous-catégorie volatile des produits pharmaceutiques 

(-19.0%). La baisse des importations de véhicules et pièces 

commerciale globale. La baisse de 5.2% enregistrée en janvier 

marquait en effet une quatrième contraction consécutive pour ce 

secteur, laissant les importations automobiles inférieures de 14.8% au 

niveau record atteint en septembre; Statistique Canada a attribué 

le récent repli à « plusieurs facteurs, dont le réoutillage des usines, les 

que la diminution de la demande ». 

des exportations, reflétant des replis généralisés dans le segment des 

produits en métal et produits minéraux non métalliques

-Unis. La diminution des 

tendance plus large qui a vu les importations et les exportations de 

biens reculer de pas moins de 6.0% et 7.5% respectivement au cours 

des douze derniers mois, entraînant une baisse de 6.8% du commerce 

observé en dehors des périodes de récession et témoigne non 

mie canadienne, mais aussi du 

ralentissement de la demande mondiale. 

 

À sa cinquième réunion de politique monétaire de suite, la Banque 

du Canada a laissé son taux de financement à un jour cible 

Et en ce 

qui concerne son bilan, « la Banque poursuit sa politique de 

resserrement quantitatif ». 
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été dit sur le RQ, mais une allocution de Toni Gravelle prévue pour le 

21 mars devrait offrir plus de détails sur ce point. Voici quelques 

 : 

▪ Le Conseil de direction demeure préoccupé par les risques 

entourant les perspectives d inflation, « surtout la persistance de 

l inflation sous-jacente ». Là encore, il n y avait pas de menace de 

nouvelle hausse des taux, la mention correspondante ayant été 

retirée du communiqué en janvier. 

▪ Le communiqué a de nouveau souligné les points de focalisation les 

plus pertinents pour les perspectives en matière de tau

des entreprises. Le Conseil de direction veut aussi voir « 

fondamentale continuer de baisser, et ce, de façon durable ». Rien 

indicateurs remonte encore plus loin. 

▪ Le communiqué réitère l affirmation de janvier selon laquelle 

l économie affiche « une modeste offre excédentaire ». Malgré 

une croissance du PIB supérieure aux prévisions au T4, la 

Banque note que le rythme de la croissance est demeuré 

« faible et en dessous de son potentiel ». 

▪ Sur le marché du travail, elle souligne que la croissance de 

l emploi a été dépassée par celle de la population. Et, ce qui 

pourrait être la seule surprise modeste dans ce communiqué, elle 

note qu il y a maintenant « des signes que les pressions sur les 

salaires pourraient être en train de s atténuer ». 

▪ Quant à l inflation, il n y a réellement pas eu de changement 

dans son évaluation malgré un rapport tempéré sur l IPC en 

janvier. L inflation des frais de logement reste élevée et « les 

pressions inflationnistes sous-jacentes persistent ». La Banque 

continue de croire à sa prévision d inflation selon laquelle les prix 

augmenteraient d environ 3% au premier semestre de l année 

avant de « diminue[r] progressivement ». 

▪ Dans la déclaration préliminaire à sa conférence de presse, Tiff 

 il est trop tôt pour détendre la politique 

restrictive qui nous a menés jusqu ici ». 

 

La prochaine décision de la banque est prévue pour le 10 avril. Le 

Résumé des délibérations de la décision de ce jour sera publié le 

20 mars à 13 h 30 (HE). 

Le nombre de premiers de bâtir résidentiels émis a augmenté de 

des effets saisonniers). Cette hausse mensuelle était entièrement 

attribuable à un bond de 21.7% dans le segment des logements 

collectifs, à 182.2K. Le nombre de permis émis pour la construction 

de maisons individuelles, cependant, a chuté de 12.7%, 

descendant à un creux sans égal depuis huit mois de 48.0K. 

 

ÉTATS-UNIS : Aux États-Unis, les effectifs salariés non 

agricoles ont augmenté de 275K en février, bien plus que la 

prévision médiane des économistes de +200K. Cependant, cette 

surprise a été largement contrebalancée par une révision 

cumulée à la baisse de 167K des données des mois précédents. 

r un gain 

stable. Dans les secteurs producteurs de services, cependant, 

tem

marquant le 23e repli consécutif de ce segment. Au total, 223K 

emplois ont été créés dans le secteur privé, comparativement à 

niveau des États et des collectivités locales. Le salaire horaire 

moyen a augmenté de 4.3% a/a en février, en baisse par rapport 

à 4.4% le mois précédent et conforme au consensus. En 

glissement mensuel, le salaire a progressé de 0.1%, sa plus faible 

hausse en deux ans. 
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Publiée en même temps,  

un tableau bien moins optimiste de la situation sur le marché du 

chômage de deux dixièmes, à un niveau inégalé depuis 25 ans de 

187K, tandis que les rangs des travailleurs à temps partiel ont 

grossi de 51K. 

 

es 

des cinq derniers mois. Si de tels écarts sont communs comptes 

s 

auprès des ménages, des pertes de 532K. 

L'enquête auprès des établissements signalait aussi un 

redressé en février après avoir pâti de conditions 

météorologiques défavorables le mois précédent, mais 

en baisse par rapport à 1.4% au T4. 

 

Heureusement, ces données étaient accompagnées de très 

bonnes nouvelles concernant les salaires. Ainsi, le salaire horaire 

n février, ce qui se traduit par 

un gain annualisé de 4.0% sur les trois derniers mois, ce qui reste 

élevé sur une base historique, mais représente tout de même une 

amélioration notable par rapport aux 5.0% enregistrés en janvier. 

 

Le déficit commercial s est creusé en janvier, passant de 

$64.2 milliards à $67.4 milliards, essentiellement à cause d une 

augmentation de $3.1 milliards des importations de biens (à 

$263.4 milliards), notamment dans les catégories des biens 

(+$3.1 milliards) et des véhicules et pièces 

automobiles (+$2.0 milliards). Les exportations de biens, pour leur 

part, ont crû de $0.2 milliard (à $171.8 milliards) grâce à des gains 

dans les catégories des véhicules et pièces automobiles 
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(+$1.4 milliard), des biens de consommation (+$0.6 milliard) et des 

biens d équipement (+$0.6 milliard). Comme les importations ont 

augmenté plus vite que les exportations, le déficit de la balance 

commerciale de marchandises s est creusé de $88.6 milliards à 

$91.6 milliards. 

 

Par pays, le déficit du commerce de marchandises des États-Unis 

s est creusé avec la Chine (de $22.1 milliards à $23.7 milliards), le 

Japon (de $5.3 milliards à $6.8 milliards) et le Canada (de 

$5.6 milliards à $7.0 milliards), mais il a diminué avec le Mexique 

(de $12.8 milliards à $11.6 milliards) et la zone euro (de 

$15.0 milliards à $14.3 milliards). 

L excédent du commerce de services, cependant, s est replié de 

$24.5 milliards en décembre à $24.2 milliards en janvier, car les 

exportations ont augmenté de $0.2 milliard (à $85.4 milliards), 

tandis que les importations croissaient de $0.5 milliard (à 

$61.3 milliards). Les exportations de services de voyage ont 

continué de se redresser, restant toutefois légèrement en 

À l inverse, les 

importations de services de voyage, un indicateur du nombre 

d Américains qui voyagent à l étranger, ont augmenté de 

$0.5 milliard pendant le mois. 

l édition la plus récente du Livre beige de la Fed, huit des 

douze districts fédéraux ont fait état 

jusqu à la date limite de 

l enquête du 26 février. 

rois districts avaient constaté une 

ont observé une sensibilité des consommateurs aux prix, ceux-ci 

délaissant les articles discrétionnaires. L activité dans les 

secteurs des loisirs et de l hébergement était contrastée, tandis 

Les problèmes 

d approvisionnement dans la fabrication se sont normalisés, 

même si les retards de livraison dus aux perturbations en mer 

Rouge se sont allongés. Même si les perspectives d une baisse 

des taux d intérêt ont nourri l optimisme dans le secteur de 

l immobilier, les craintes pour le marché des immeubles de 

bureaux ont persisté. 

 

mode

travail donnaient des signes de ralentissement, avec notamment 

diminution des pressions sur les salaires. 

Du côté de l inflation, les hausses de prix se sont maintenues, mais 

plusieurs districts ont constaté une certaine modération. Les 

contacts ont observé une augmentation des coûts du transport 

et des assurances récemment. Cela étant dit, les entreprises 

trouvent qu il est plus difficile de répercuter les hausses de coûts 

sur les consommateurs, qui restent sensibles aux prix. 

Job Openings and Labor Turnover Survey) sur 

les postes à pourvoir et la rotation des effectifs a révélé que le 

nombre de postes vacants a baissé de 8,889K en décembre 

(estimation initiale de 9,026K) à 8,863K en janvier. Comme le 

depuis septembre 2021, mais toujours nettement au-dessus du 

niveau de cet indicateur avant la pandémie (environ 1.20 à 1.25). 

La baisse mensuelle offres 

commerce de détail (- -105K) et 

à la construction (-21K). En revanche, le nombre de postes à 

(+97K), (+94K), 

ainsi que des services professionnels aux entreprises (+54K). 

Le taux de démissions (soit le nombre de départs volontaires par 

rapport à l emploi total) , à 2.1%, soit deux 

dixièmes de moins que son niveau d avant la pandémie (février 

2020). 

 

 

Les nouvelles inscriptions au chômage sont restées inchangées à 

217K pendant la semaine terminée le 2 mars. Les prestations 

maintenues, pour leur part, ont légèrement augmenté, passant de 

1,898K à 1,906K. 
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MONDE : Comme on s y attendait généralement, la Banque 

centrale européenne a maintenu ses taux directeurs sans 

changement à l issue de sa réunion de politique monétaire de 

jeudi. Le taux de refinancement principal de la BCE est donc resté 

inchangé à un niveau record absolu de 4.50%, alors que le taux de 

la facilité de prêt marginal et le taux de rémunération des dépôts 

ont été maintenus respectivement à 4.75% et 4.00%. 

 

Le communiqué publié conjointement à l annonce des taux 

mentionne que, depuis la dernière réunion, l inflation a continué de 

ralentir. Les prévisions d inflation pour 2024 ont été revues à la 

baisse en raison de la diminution des prix de l énergie. Ainsi, les 

membres de la BCE prévoient que l inflation pour l année en cours 

sera en moyenne de 2.3% et atteindra son objectif en 2025 (2%). 

Cela dit, les responsables de la BCE s attendent également à ce 

que la croissance soit faible en 2024, car les conditions de 

financement restrictives et la politique monétaire freinent la 

demande. Elle devrait tourner autour de 0.6% pour l année, un 

maigre résultat après une croissance quasi nulle en 2023. Dans ce 

contexte, la banque centrale a indiqué qu elle « maintiendra[it] une 

approche s appuyant sur les données ». 

Lors de la conférence de presse qui a suivi l annonce sur les taux, 
la présidente de la BCE, Christine Lagarde, a déclaré que, si les 
baisses de taux d intérêt n étaient pas à l ordre du jour de cette 
réunion, ils (le Conseil des gouverneurs) ont entamé les débats sur 
l assouplissement de la politique monétaire, qui cessera d être 
restrictive. Bien qu elle n ait pas explicitement mentionné le mois de 
juin, elle a laissé entendre que le Conseil des gouverneurs 
disposerait alors des données nécessaires pour prendre une 
décision. Mme Lagarde a été satisfaite de la dernière tendance de 
l inflation, mais elle reste prudente et ne veut pas crier victoire trop 
vite. En ce qui concerne les risques pour les perspectives de 
croissance, elle a déclaré que, compte tenu du niveau restrictif de 
la politique monétaire et de la forte incertitude économique 
mondiale, les risques étaient « orientés à la baisse ». 
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Ce que nous surveillerons la semaine prochaine

AUX ÉTATS-UNIS, IPC de février 

biné à une augmentation 

honorable des coûts du logement, cela pourrait se traduire par une 

le taux annuel pourrait rester inchangé, à 3.1%. La progression des 

prix de base pourrait avoir été légèrement inférieure (+0.3% m/m) 

grâce en partie à un résultat de nouveau faible dans le segment 

des biens de base. Ce gain mensuel devrait permettre au taux 

annuel de reculer de deux dixièmes, à 3.7%, son plus bas niveau en 

près de trois ans. Les données sur les ventes au détail de février 

ventes automobiles, les concessionnaires automobiles et de 

pièces détachées pourraient avoir contribué positivement au 

ans les stations-service 

pourraient également avoir augmenté, reflétant la hausse des prix 

à la pompe. Et avec le retour de températures plus douces, il ne 

 de janvier, qui pourrait se 

dépenses hors secteur automobile pourraient avoir été légèrement 

inférieures et progressé de 0.8% m/m. En outre, la production 

industrielle a probablement augmenté de 0.3% en février, car un 

partie contrebalancé par une baisse de la production du secteur 

des services publics. Nous obtiendrons les premiers indices sur la 

situation du secteur de la fabrica indice 

Empire State de la fabrication. indice NFIB 

 paraîtra également, de 

consommateurs 

du FOMC étant prévue les 19 et 20 mars, les représentants de la 

 

 

 

 

AU CANADA, une mise à jour sur le marché du logement sera 

disponible avec la publication des données de février sur les 

mises en chantier résidentielles. À en croire les récentes données 

publiées sur les permis résidentiels, ces dernières pourraient avoir 

augmenté à 225.0K (en rythme annualisé corrigé des effets 

saisonniers), car un gain dans le segment des logements collectifs 

dans celui des maisons individuelles. Cette semaine sera aussi 

marquée par la publication du rapport sur les ventes des usines 

de janvier, qui pourraient avoir crû de 0.4% m/m grâce aux gains 

dans les sous-secteurs du matériel de transport et des machines. 

Enfin, nous surveillerons la publication du rapport sur les ventes 

en gros pour le mois de janvier. 

 

 

AILLEURS DANS LE MONDE paraîtront les données sur la 

production industrielle pour le mois de janvier dans la zone euro. En 

Chine, une semaine chargée sera marquée par la publication des 

données sur les prix des logements neufs pour le mois de février. 

Précédent Prévisions FBN 

MAR: IPC (février, var. a/a) 3.10% 3.10%

IPC de base (février, var. a/a) 3.90% 3.70%

JEU: Ventes au détail (février, var.m/m) -0.8% 1.1%

hormis pièces et véhicules automobiles (février, var. m/m) -0.6% 0.8%

VEN: Production industrielle (février, var. m/m) -0.1% 0.2%

Précédent Prévisions FBN 

JEU: Livraisons manufacturières (janvier, var. m/m) -0.7% 0.4%

VEN: Mises en chantiers (février, nombre d'unités annualisé) 223.6K 225.0K
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terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne 

sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority).  Les clients particuliers 

ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de 

souscription, ni la sollicitation d une offre d achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, ni n en fait partie. 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.  
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Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.  

FBN n est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority à accepter des dépôts au Royaume-Uni. 
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Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du 
présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des États-Unis doivent 
communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI. 

Ce rapport n est pas un rapport de recherche et ne s adresse qu aux grands investisseurs institutionnels des États-Unis. Ce rapport n est pas assujetti aux normes 
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En ce qui concerne la diffusion de ce document à Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d un permis de la Securities and Futures 
Commission (« SFC ») qui l autorise à mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le 
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