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Canada : Le diable est dans les détails pour le PIB du troisième trimestre  
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Points saillants: 

▪ Statistique Canada a publié ses estimations du PIB pour 2025 T3. L'économie a bondi à un taux annualisé de 2,6 %, soit 2,1 
points de pourcentage de plus que les estimations consensuelles (et celles de la Banque du Canada), qui tablaient sur une 
hausse de 0,5 %. La croissance du trimestre précédent a quant à elle été révisée à la baisse de trois dixièmes, à -1,9 %. 

▪ La demande intérieure est restée pratiquement inchangée au troisième trimestre (-0,1%), la baisse des investissements dans 
les machines et le matériel (-10,5%), dans les constructions non résidentielles (-1,0%) et dans la consommation des ménages 
(-0,4 %) ayant été compensée par une augmentation des investissements publics (+12,2%) et résidentiels (+6,7%). 

▪ Le commerce a eu un impact positif important sur le PIB, les exportations (+0,7 %) s'étant légèrement améliorées tandis que 
les importations ont fortement diminué (-8,6 %). Les investissements en stocks, quant à eux, ont été inférieurs à ceux du 
deuxième trimestre, ce qui a entraîné une contribution négative au PIB (-0,6 %). 

▪ Le PIB nominal a augmenté de 5,9 % en rythme annualisé, après une baisse de 1,5 % au deuxième trimestre. Toujours en 
termes nominaux, le revenu disponible a augmenté de 3,3 % en rythme annualisé, après une hausse de 2,8 % au deuxième 
trimestre. La consommation, quant à elle, a augmenté de 3,0 % en rythme annualisé. En conséquence, le taux d'épargne a 
légèrement augmenté, passant de 4,6 % à 4,7 %, restant bien au-dessus de son niveau d'avant la pandémie (2,8 %). 

▪ Les données sectorielles ont montré que la production a augmenté de 0,2 % en septembre, conformément aux attentes 
consensuelles. Les industries productrices de biens ont enregistré une forte hausse (+0,6 %), tandis que les services ont 
progressé plus légèrement (+0,1 %). Statistique Canada a également publié une estimation préliminaire pour octobre, qui fait 
état d'une baisse de 0,3 % au cours du mois. 

 

Après un trimestre fortement marqué par les tensions commerciales, l'économie canadienne a renoué avec la croissance au 
troisième trimestre, affichant une hausse annualisée de 2,6 %, ce qui a largement surpris les économistes. Le commerce 
international a été le principal moteur de cette volatilité, stimulant considérablement la croissance au troisième trimestre après 
l'avoir freinée au deuxième. Cette fois-ci, la forte baisse des importations explique à elle seule la totalité de la croissance 
trimestrielle, tandis que les exportations ont essentiellement stagné après la contraction du trimestre précédent. Nous notons 
que Statistique Canada a souligné qu'en raison de la fermeture du gouvernement américain en octobre, elle n'avait pas reçu 
les données sur les exportations canadiennes vers les États-Unis pour le dernier mois du trimestre et avait donc eu recours à 
des estimations spéciales. Par conséquent, nous resterons attentifs à d'éventuelles révisions plus importantes que la normale 
de ces données au cours des prochains mois. À notre avis, il serait très prématuré de conclure, sur la base du rapport publié 
ce matin, que le pire est passé pour l'économie canadienne. La demande intérieure finale a essentiellement stagné au T3, 
après une croissance certes étonnamment forte au deuxième trimestre. La construction et les dépenses publiques ont limité 
les dégâts, mais la consommation, qui pèse lourd dans la balance, a reculé. En effet, la consommation des ménages a baissé 
de 0,4 % (graphique du haut), son pire résultat trimestriel depuis la pandémie. Une telle évolution était prévisible compte tenu 
de la faiblesse des ventes au détail dans un marché du travail plus difficile. Ce qui est plus surprenant, c'est l'ampleur de la 
baisse des investissements en machines et en équipement après le carnage du trimestre précédent. Sur deux trimestres, ces 
investissements ont reculé de 14,9 % en rythme annualisé et se situent désormais à leur plus bas niveau depuis le premier 
trimestre de 2021. Malgré une croissance plus forte que prévu, notre évaluation de la situation économique n'a pas radicalement 
changé. Les consommateurs ont été durement touchés par la fragilité du marché du travail, et l'incertitude freine les 
investissements. La croissance économique a certes été forte en septembre, à 0,2 %, mais le recul de 0,3 % en octobre, selon 
les chiffres préliminaires, pourrait se traduire par des résultats économiques décevants au quatrième trimestre. Le rapport 
publié ce matin ne modifie en rien notre opinion selon laquelle la Banque du Canada restera en retrait. Malgré une économie 
encore fragile, les pressions inflationnistes sont trop persistantes pour qu'elle en fasse davantage (graphique du bas). 
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