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Vers I'immunité et au-dela

La reprise de I"économie canadienne s’est heurtée a un obstacle au début de I'année,
alors que certains grands territoires imposaient des mesures de confinement en raison
d’une deuxieme vague d’infections a la COVID-19. L'économie devrait rebondir
solidement de 5,0 % cette année, mais les gains réels se feront sentir apres le
ralentissement du premier trimestre; en effet, les mesures de relance monétaire et
budgétaire demeurent extrémement favorables et une vague de demande refoulée
devrait déferler. La croissance de cette année compensera la baisse de 5,4 % observée
en 2020, ce qui ramenera la production a peu pres au niveau d’avant la COVID-19 d'ici la
fin de I'année.
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Les barres ombrées représentent les prévisions économiques de BMO

Toutes les provinces canadiennes ont été touchées par la pandémie, qui a donné lieu a
des perturbations économiques et a des déficits budgétaires d’ampleurs diverses. Cela
dit, au début de 2021, le Manitoba, I'Ontario et le Québec faisaient face a des mesures
de confinement plus rigoureuses associées a la deuxiéme vague, lesquelles ont été
prises en compte dans les récentes données économiques. En janvier, ces provinces
affichaient toujours les plus forts reculs en matiere d’emploi par rapport aux niveaux
antérieurs a la pandémie, de plus de 5 %, méme si certains secteurs (comme la finance
et les services professionnels) se sont entiérement rétablis depuis longtemps - les reculs
récents dans les secteurs de I'nébergement et de Ia restauration ainsi que du commerce
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de détail ont été importants. En revanche, dans les provinces qui ont évité des
restrictions strictes, |'activité se portait bien dans un certain nombre de secteurs au début
de I'année. Ainsi, en Colombie-Britannique, I'habitation, la fabrication, les ventes au
détail et la confiance des petites entreprises se situaient toutes au-dessus des niveaux
d’avant la pandémie de COVID-19, tandis que les taux de chdmage au Canada atlantique
ont largement diminué.

La Colombie-Britannique devrait afficher la plus forte croissance du PIB réel au pays
cette année, avec un rebond attendu de 5,7 %. Cette solide reprise s’explique en partie
par le fait que la province n'a pas eu a mettre en ceuvre des mesures rigoureuses au
début de I'année.

L’Alberta a commencé a assouplir diverses mesures, et la situation plus favorable que
prévu des prix du pétrole est encourageante. Le PIB réel devrait remonter de 5,1 %,
tandis que la confiance des entreprises s'est améliorée plus que partout ailleurs au
Canada au cours des derniers mois. La Saskatchewan et Terre-Neuve-et-Labrador
devraient aussi profiter de I'amélioration des prix de I'énergie et afficher des taux de
croissance d’environ 4,5 %.

Le Manitoba est traditionnellement I'économie provinciale la plus stable, et sa base
industrielle diversifiée lui procure une marge de sécurité. Cependant, I'évolution
tendancielle défavorable du nombre de cas d’infections a la COVID-19 I'a obligée a
adopter des mesures de confinement strictes, et la province a tiré de I'arriere. Malgré un
démarrage moins vigoureux, I'économie devrait tout de méme enregistrer une
croissance de 4,6 % cette année.

Au début de la pandémie, I'économie de I'Ontario affichait les plus fortes tendances de
croissance en plus de 15 ans. Cependant, la province, qui comprend le plus grand centre
urbain, a souffert plus que la plupart des autres de I'évolution de sa courbe de la COVID-
19, de mesures de confinement plus longues associées a la premiére vague et de
I'imposition de mesures de confinement liées a la deuxieme vague dans la plupart des
régions. La performance spectaculaire de I'habitation et des dépenses de consommation
devrait atténuer le choc, méme si les petites entreprises indépendantes continuent
d’'éprouver des difficultés et limitent la remontée a 5,0 %. Lorsqu’un plus grand nombre
de gens auront été vaccinés, plus tard cette année, I'Ontario devrait mener la reprise.

De méme, la croissance économique du Québec atteignait des sommets inédits depuis
des décennies avant la pandémie, mais la province a été durement éprouvée par les cas
de COVID-19. Cette situation a donné lieu a d'importantes mesures de confinement au
printemps (une fermeture complete du secteur de la construction, par exemple) et
I'adoption avant les autres de mesures au début de la deuxieme vague, a I'automne, qui
ont été maintenues jusqu’en février. Par conséquent, le Québec affichera probablement
une croissance inférieure cette année, de 4,8 %, mais devrait gagner en vigueur au
second semestre de |'année.

Enfin, le Canada atlantique s’en est relativement tres bien tiré sur le plan de la COVID-
19, mais une grande partie de I'économie régionale a néanmoins été touchée. La « bulle
du Canada atlantique » a donné de bons résultats du point de vue des soins de santé,
mais elle a nui a I'activité dans certains secteurs (par exemple, les voyages et le
tourisme) qui dépendent des déplacements de personnes provenant d'autres régions. A
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plus long terme, un boom démographique a donné lieu a une croissance économique
supérieure au potentiel dans la région avant la pandémie, et il reste a voir quand les
déplacements de personnes reprendront.

Apercu national de I'environnement de I’entreprise

Christine Cooper, Les consommateurs et les entreprises - des plus petites aux plus grandes, en passant par

cochef, Services les organisations en pleine expansion - ont vécu l'une des périodes les plus difficiles de

zf]?rf[:‘;:‘;ﬁ%:r’]‘:;; I'histoire récente. Les premiéres phases de la pandémie ont été caractérisées par
I'incertitude. Au fil du temps, les organisations sont devenues de plus en plus résilientes;
en effet, elles ont modifié leurs modeles d'affaires pour s’adapter aux changements qui
les attendaient. Nous avons une vue d’ensemble de ce a quoi ressemblera la reprise

Nadim Hirji, dans les plus grands secteurs de I'économie canadienne.
cochef, Services

te’ra];‘[‘ea;fej‘; 9(‘:::;; Bien que nos clients reconnaissent que des défis subsistent, nous observons un
optimisme sous-jacent pour 2021. Quelques provinces ont été confrontées a des
restrictions prolongées en raison de la pandémie, ce qui a quelque peu intensifié les
pressions sur les entreprises qui y exercent leurs activités. Mais les vaccins et la
vaccination éventuelle de la population devraient maintenir cet optimisme pour I'année
a venir. Les attentes et les espoirs d’autres mesures de relance budgétaire, la demande
refoulée de services ainsi que la reprise de I'économie mondiale alimentent aussi la
confiance.

Sur le plan sectoriel, les entreprises des secteurs de I'agriculture et de I'agroalimentaire
sont bien positionnées pour 2021. La forte demande mondiale de protéines, de céréales
et d’oléagineux est extrémement encourageante. Les producteurs qui cherchent des
occasions d’accroitre leur capacité de transformation ont procédé a de solides
investissements dans le secteur. Les chaines d'approvisionnement se sont tournées vers
les circuits de distribution de détail dés le début de la pandémie, et le travail d’arriere-
plan qui a déja été accompli se poursuivra bien.

Le Canada continue de se distinguer sur le plan de la technologie et de I'innovation. Peu
de secteurs ont connu une croissance plus rapide que les technologies de I'information et
les communications; le moment n’a jamais été aussi propice pour ces secteurs pour
porter le flambeau et éclairer le chemin de la reprise économique au Canada. Dans le
contexte de la pandémie, la rotation vers le numérique s’est accélérée, ce qui positionne
bien ces secteurs pour le reste de I'année et au-dela. La COVID-19 a aussi réorienté le
financement vers certains secteurs en fonction des besoins des entreprises et des
consommateurs. Les sociétés des sciences de la vie et de la biotechnologie ont recu plus
de financement, et la croissance a gagné en vigueur dans des domaines comme la
technologie éducative et la cybersécurité.

En ce qui concerne I'immobilier, I'année 2020 a été marquée par I'un des plus solides
rebondissements jamais enregistrés. Les mesures de soutien des gouvernements et les
programmes de report ont été inestimables pour les clients ayant un prét hypothécaire
aux entreprises, en raison de leurs retombées. Le marché des immeubles de bureaux au
centre-ville continue d’éprouver des difficultés, mais certains propriétaires d’entreprise
en profitent pour réinvestir dans les tours de bureaux. Nous avons toutes les raisons de
croire les Canadiens rempliront de nouveau ces tours, au moins quelques jours par
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semaine. En ce qui concerne le reste de I'année, nous prévoyons de la stabilité pour les
marchés de I'habitation et de I'immobilier commercial.

Nous voyons notre engagement a soutenir nos clients en des temps autant prosperes
que difficiles comme un facteur de différenciation concurrentielle et une obligation a
I'endroit de nos partenaires. Tout au long de la pandémie, nous avons mis en place des
mesures de soutien et facilité I'acces aux programmes gouvernementaux pour aider nos
clients a combler I'écart qui les sépare de la reprise. Nos équipes ont aussi eu des milliers
d’entretiens avec les clients pour répondre a leurs besoins individuels. Et nous avons
organisé de nombreux forums de leadership éclairé qui, nous I'espérons, ont contribué a
ajouter de la valeur en ces temps difficiles. Nous agissons en tant que partenaires et, en
tant que banque pour les entreprises, nous soutenons toujours nos clients afin de trouver
des occasions de les aider a se relever et de faciliter leur croissance a long terme.

Economies provinciales

Toutes les provinces canadiennes ont été touchées par la pandémie, qui a donné lieu a
» ) des perturbations économiques et a des déficits budgétaires d’ampleurs diverses. Cela
&}\. 'e,‘;zggis'f:‘;r‘i'n‘dpal dit, la reprise est bien enclenchée a I'échelle du pays et toutes les provinces devraient
- afficher une solide croissance en 2021. Les facteurs fondamentaux comme les données
démographiques, les prix des ressources, la capacité budgétaire et diverses tendances
sectorielles finiront par réapparaitre, mais pour l'instant, les perspectives restent
dominées par la COVID-19 et la course a la vaccination.

Colombie-Britannique

L'économie de la Colombie-Britannique devrait enregistrer une croissance de 5,7 % cette
année, dépassant largement la croissance estimative de 5,0 % prévue pour I'ensemble
du Canada. Cette croissance fera suite a une baisse modérée de 4,6 % en 2020.

i)

3

La province n'a tout simplement pas affiché le méme nombre de cas de COVID-19 par
rapport a sa population que les autres grandes provinces, et les mesures de confinement
y ont été beaucoup moins strictes. Malgré tout, elle n'a pu échapper au ralentissement
en 2020.

Le taux de chomage devrait demeurer inférieur a la moyenne nationale, soit 6,8 % pour
I'ensemble de 2021, comparativement a 8,0 % pour le Canada.

L'activité sur le marché de I'habitation a fortement rebondi au second semestre de 2020,
et les ventes a Vancouver ont progressé de 53 % sur 12 mois en janvier. La hausse des
prix continue de s’accélérer et les activités de construction résidentielle sont relativement
stables.

La province prévoyait un déficit de 13,6 GS dans sa plus récente mise a jour budgétaire,
soit 4,9 % du PIB, ce qui est l[égérement supérieur a la moyenne des provinces. La dette
nette devrait demeurer parmi les plus faibles au Canada, tout juste au-dessus de 22 % du
PIB, mais le gouvernement néo-démocrate, désormais majoritaire, a commencé a laisser
entrevoir d'importantes priorités en matiére de dépenses.
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Alberta

On prévoit un rebond de 5,1 % de I'économie albertaine cette année, ce qui est
|égerement inférieur a la croissance de 5,0 % prévue a |'échelle nationale. Les
restrictions relativement strictes commencent a étre assouplies, car le nombre de cas de
COVID-19 a fortement diminué ces derniéres semaines.

La remontée des prix du pétrole a apporté un certain coup de pouce, le WTI se négociant
a plus de 60 $ au début de I'année. Cependant, I'annulation par le président Biden du
permis pour I'expansion de Keystone XL, qui revét une importance cruciale, met en
évidence les contraintes de capacité a long terme auxquelles le secteur est confronté.
Cela dit, selon I'évolution de la demande d’exportation (dont I'augmentation pourrait
étre moins forte que selon les hypotheses précédentes), I'expansion de la ligne 3
d’Enbridge et du projet TransMountain pourrait ajouter 800 000 barils par jour a la
capacité d’ici la fin de 2022.

A la fin de 2020, le taux de chémage s'établissait a 11,1 %, en baisse par rapport au
sommet de 15,5 % atteint plus tot cette année. On prévoit un taux moyen de 9,3 % pour
I'ensemble de 2021, par rapport a 8,0 % pour le Canada.

Aprés une période de faiblesse pluriannuelle, les marchés de I'habitation de Calgary et
d’Edmonton se sont raffermis, comme ce fut le cas dans une grande partie du pays. A
Calgary, le prix des logements reste inférieur d’environ 9 % au sommet atteint en 2015,
mais il a modestement augmenté par rapport a I'an dernier. Les conditions du marché
immobilier commercial demeurent difficiles, et les taux d'inoccupation sont élevés sur le
marché des immeubles de bureaux au centre-ville.

La province prévoit un déficit de 24,2 GS pour I'exercice 2020-2021, soit un pourcentage
¢élevé de 8,1 % du PIB. De plus, la dette nette a bondi pour dépasser 22 % du PIB; la
province n'affiche plus le ratio dette/PIB le moins élevé au Canada.

Saskatchewan

L'économie de la Saskatchewan devrait enregistrer une croissance de 4,4 % cette année,
soit un peu moins que la moyenne nationale, mais il faut garder a I'esprit que cette
province a été moins ébranlée que les autres en 2020. En effet, la Saskatchewan faisait
partie des provinces ayant adopté les mesures de confinement les moins strictes en lien
avec la COVID-19, ce qui a quelque peu atténué le recul. Le secteur des ressources reste
en difficulté aprés son ralentissement pluriannuel, mais la fermeté des prix du pétrole est
encourageante, tout comme la remontée généralisée des prix des ressources a I'échelle
mondiale.

Le taux de chdmage était de 7,2 % en janvier et devrait demeurer inférieur a la
moyenne nationale en 2021, en raison d'un point de départ plus favorable. Malgré tout,
le contexte relativement atone, mise a part la pandémie, réduira |'élan par rapport a
2020, et la province continuera de voir sa population diminuer au profit des autres
provinces.

La Saskatchewan prévoit un déficit de 2,0 GS pour I'exercice 2020-2021, ce qui
correspond a 2,7 % du PIB, un pourcentage modeste comparativement aux autres
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provinces. La dette nette devrait terminer I'année avec la plus faible part du PIB (19,4 %)
au Canada.

Manitoba

On prévoit un rebond de 4,6 % de I'économie manitobaine cette année, soit moins que
la croissance a I'échelle nationale, en raison d’'une conjoncture difficile. N'oublions pas
que le Manitoba compose habituellement bien mieux que le reste du Canada avec les
reculs, mais certaines des mesures les plus énergiques pour contrer la COVID-19 ont joué
contre cette tradition. A un certain moment, la province affichait le nombre le plus élevé
de cas par rapport a sa population, et les mesures qui ont été mises en ceuvre ciblaient
les commerces de détalil, les restaurants, les bars, les clubs et les casinos.

Le taux de chomage s’établit a 8,0 %, aprés avoir atteint un sommet de 11 % en avril et
en mai 2020. Cependant, apres une deuxieme vague de reculs marqués depuis octobre,
le nombre des emplois dans le secteur des services demeure inférieur de plus de 6 % a
ce qu'il était avant la pandémie de COVID-19.

La province du Manitoba prévoit un déficit de 2,0 GS pour I'exercice 2020-2021, soit un
pourcentage relativement modeste de 2,7 % du PIB. La dette nette devrait dépasser
36 % du PIB, soit un pourcentage nettement inférieur a ceux de I'Ontario et du Québec.

Ontario

L'économie de |I'Ontario s’est contractée d’environ 5,6 % en 2020, soit un recul
comparable a celui de 5,4 % estimé pour I'ensemble du pays. L'économie devrait
rebondir de 5,0 % en 2021 (conformément a ce qui est prévu pour le Canada), apres un
démarrage difficile qui fera place a une reprise vigoureuse plus tard cette année.

Le nombre des cas de COVID-19 dans la province est inférieur a la moyenne nationale par
habitant, mais des restrictions généralisées et persistantes ont perturbé I'économie
provinciale, en particulier a Toronto et dans les environs.

A la fin de 2020, le taux de chdmage s'établissait a 9,6 %, en baisse par rapport au
sommet de 13,5 % atteint plus tot cette année, puis il est repassé au-dessus de la barre
des 10 % en raison des mesures de confinement en janvier. On prévoit un taux moyen
de 8,5 % pour I'ensemble de 2021, par rapport a 8,0 % pour le Canada. Les secteurs
durement touchés par la pandémie (voyages, hébergement et restauration,
divertissement et services divers) continuent d'éprouver des difficultés, mais d’autres
secteurs, comme les finances et les services professionnels, ont fortement rebondi,
méme s'ils restent largement tributaires du télétravail.

Les marchés de I'habitation de |'Ontario sont exceptionnellement robustes, surtout a
I'extérieur de la région du Grand Toronto. Les ventes de logements existants ont
augmenté de 8,3 % pour I'ensemble de 2020, ce qui est un exploit compte tenu des
défis du printemps. Au second semestre de |'année, les ventes ont atteint des niveaux
record, et celles de janvier ont été les plus élevées jamais enregistrées en données
désaisonnalisées. Cette vigueur est attribuable a des taux hypothécaires a des creux
record, a la reprise rapide de I'emploi dans les secteurs bien rémunérés et a un
changement soudain dans les préférences au profit des grandes maisons situées a
I'extérieur des grands centres. Dans le secteur de I'immobilier commercial, le taux
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d'inoccupation des bureaux au centre-ville a bondi, passant d’environ 3 % il y a un an a
7,2 %, selon CBRE. Ce segment continuera de faire face a des défis et fera I'objet d’un
rajustement a long terme en raison du changement des pratiques de travail apres la
COVID-19.

La province de I'Ontario prévoit un déficit de 38,5 GS$ pour I'exercice 2020-2021 (4,5 %
du PIB), soit plus que la moyenne des provinces. Cela dit, il s’agira probablement d'un
creux pour son équilibre budgétaire.

Québec

L'économie du Québec devrait rebondir de 4,8 % cette année, enregistrant une
croissance légérement inférieure a celle prévue pour I'ensemble du Canada. La province
reste aux prises avec des cas de COVID-19 et a commencé I'année en maintenant
certaines des mesures de confinement les plus strictes, notamment la fermeture des
restaurants, des cinémas, de nombreux types de commerces de détail et des écoles. Au
début de la pandémie, le Québec se trouvait en position de force, et les données
fondamentales continuent de plaider en faveur de résultats supérieurs apres la
pandémie, mais il faudra un certain temps pour y parvenir.

Apres avoir fortement fléchi a 7,2 % en novembre, le taux de chdmage est remonté a
8,8 % en raison des mesures de confinement associées a la deuxieme vague
d’infections. Depuis I'automne, plus de 120 000 emplois ont été perdus dans les secteurs
de I'hébergement, de Ia restauration et du commerce, tandis que les emplois dans les
secteurs des finances et des services professionnels atteignent des sommets record ou
presque.

Le marché de I'habitation est extrémement vigoureux, et les ventes ainsi que les prix a
Montréal continuent de grimper. En janvier, le prix de référence a Montréal affichait une
hausse de prés de 20 % sur 12 mois. Cette hausse est attribuable en partie a I'incidence
des taux hypothécaires historiquement bas et a I'augmentation de la demande de
maisons plus grandes, comme c’est le cas dans d’autres grandes villes.

La province de Québec prévoit un déficit de 12,4 GS pour I'exercice 2020-2021, ce qui
représente un pourcentage modeste de 2,8 % du PIB. Rappelons que le Québec
enregistrait d'importants excédents avant la pandémie, de sorte que la détérioration
demeure considérable. La dette nette dépassera 43 % du PIB, soit un pourcentage
inférieur a celui de I'Ontario.

Nouveau-Brunswick

On prévoit une croissance de 3,6 % de I"économie du Nouveau-Brunswick en 2021, soit
une remontée beaucoup plus modeste que celle prévue a I'échelle nationale. Rappelons
que la contraction estimative en 2020 a aussi été beaucoup plus faible que dans Ia
plupart des autres régions. Plus récemment, les mesures liées a la COVID-19 ont été
beaucoup moins strictes que dans les grandes provinces, ce qui a permis d'éviter le pire
de la deuxieme vague.

Pour l'instant, le taux de chémage est descendu sous la barre des 9 %, sous la moyenne
nationale, alors que certaines grandes provinces sont aux prises avec des mesures de
confinement plus rigoureuses. L'emploi dans les secteurs touchés par la pandémie,
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comme ceux du commerce, de 'hébergement et de la restauration, a entierement effacé
les pertes de 2020, et I'emploi dans le secteur des services dépasse les niveaux d’avant
la pandémie de COVID-19.

Méme si la province a récemment connu un regain de population, I'évolution
démographique constituera un probléeme a moyen terme apres la COVID-19, ce qui
pourrait modérer un soutien antérieur.

La province du Nouveau-Brunswick prévoit un déficit de 183 M$ cette année, le plus
modeste au Canada, qui représente tout juste 0,5 % du PIB. La dette nette atteindra un
peu plus de 38 % du PIB. Etant donné le lourd fardeau fiscal qui sera absorbé par le
gouvernement fédéral, I'incidence sur les petites provinces de I'Atlantique a été plus
faible.

Nouvelle-Ecosse

L'économie de la Nouvelle-Ecosse devrait croitre de 3,8 % cette année, effacant en
grande partie le recul estimatif de 3,4 % de 2020. Dans I'ensemble, le Canada atlantique
a été relativement épargné de la pandémie de COVID-19 et des confinements qui y
étaient associés.

Malgré tout, diverses mesures modestes qui ont été mises en ceuvre ont entravé
I"activité économique et les déplacements ont été restreints, ce qui a pesé sur |'activité
touristique. Les perspectives pour la saison 2021 restent incertaines, compte tenu de la
lenteur de la distribution des vaccins.

En janvier, le taux de chdmage s'établissait a 8,3 %, effacant entierement les
répercussions de la COVID-19. L'emploi a récupéré presque toutes les pertes subies
depuis février 2020, tandis que le taux de participation a la population active est presque
revenu a son niveau antérieur.

Le marché de la revente de logements est extrémement vigoureux : les ventes ont
rebondi a des niveaux record dans un contexte de demande refoulée et de changement
des préférences au profit d'emplacements situés a I'extérieur des centres urbains. La
construction résidentielle a été stable et a été peu affectée par la pandémie.

La Nouvelle-Ecosse prévoit un déficit de 778 M$ pour |'exercice 2020-2021, ce qui
correspond a 1,8 % du PIB, un pourcentage modeste comparativement aux autres
provinces. La dette nette atteindra 38,2 % du PIB, mais la province a réalisé de solides
progres sur le plan budgétaire ces dernieres années.

ile-du-Prince-Edouard

On prévoit que I'économie de I'lle-du-Prince-Edouard enregistrera une croissance de
3,7 % cette année, ce qui représente une solide reprise par rapport a I'année 2020,

fortement marquée par la COVID-19. Rappelons que la province connaissait un essor
considérable avant |'éclatement de la pandémie de COVID-19, affichant la plus forte
croissance économique au pays en 2019.

Méme si les mesures de confinement liées a la COVID-19 ont lourdement pesé sur
I'économie, la courbe pandémique de la province a été beaucoup plus plate, grace a la
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petite taille et a la nature isolée de Ia province. Le redémarrage a été plus rapide que
dans la plupart des autres provinces I'an dernier, et la deuxieme vague a été limitée.

Le taux de chomage a effacé I'augmentation observée depuis le début de la pandémie,
s'établissant a 7,9 % en janvier. Cette situation est attribuable a la diminution de I'afflux
démographique et du taux de participation a la vie active.

Le tourisme et les visiteurs saisonniers durant les mois d’été représentent d’'importants
moteurs de |'activité économique locale, et ces deux facteurs seront de nouveau mis a
rude épreuve cette année en raison de la lenteur de la distribution des vaccins au
Canada. De plus, I'afflux d'immigrants internationaux a galvanisé la demande de
logements au cours des dernieres années, mais cette demande semble étre exposée a
des risques a court terme d'ici a ce que I'immigration reprenne de la vigueur.

Le déficit prévu pour I'exercice 2020-2021 s’établit a 178 MS$, soit un pourcentage
modeste de 2,4 % du PIB. La dette nette est inférieure a 35 % du PIB, soit la plus faible a
I'est de la Saskatchewan.

W 4 Terre-Neuve-et-Labrador
1;{._;2:" L'économie de Terre-Neuve-et-Labrador devrait enregistrer une croissance de 4,3 % cette

B - __ année apres un important recul de 6,8 % en 2020.
ra\ =

La province était déja aux prises avec des défis avant la COVID-19, mais les perturbations
causées par la pandémie ainsi que la baisse des prix du pétrole ont exacerbé ces
difficultés. Cela dit, une forte remontée des prix du pétrole est encourageante pour les
revenus et les perspectives a court terme. Bien que la province soit relativement isolée
et que sa courbe de COVID-19 soit plate, le nombre de petites entreprises qui ont fermé
leurs portes au début de la pandémie a été plus élevé que dans la plupart des autres
provinces.

A un moment donné, I'an dernier, le taux de chémage a bondi a prés de 18 % (le plus
élevé au Canada), mais il est maintenant redescendu sous la barre des 13 %, ce qui est
plus normal pour la province, qui a entierement récupéré les emplois perdus.

La province de Terre-Neuve-et-Labrador prévoit un déficit de 1,8 GS pour I'exercice 2020-
2021, soit 6,0 % du PIB. Ce déficit est inférieur aux prévisions initiales, mais il portera
tout de méme le ratio dette nette/PIB au-dessus de 53 %, de loin le ratio le plus élevé
au Canada.

Sommaire des données économiques des provinces

C.-B. Alberta Sask. Manitoba Ontario Québec .-B. E. Canada
Croissance du PIB réel (mesures en chaine : variation annuelle en %)
2020 -4,6 -6,5 -4,5 -5,2 -5,6 -5,7 -3,0 -3,4 -2,5 -6,8 -5,4
2021 5,7 5,1 4,4 4,6 5,0 4,8 3,6 3,8 3,7 4,3 5,0
2022 4,7 4,2 3,2 4,2 4,8 4,7 2,5 3,0 2,8 2,0 4,5
Croissance de I’emploi (variation annuelle en %)
2020 -6,5 -6,5 -4,6 -3,7 -4,7 -4,8 -2,6 -4,7 -3,2 -5,9 -5,1
2021 5,6 4,2 1,6 2,2 4,7 4,3 2,9 4,6 1,8 5,8 4,2
2022 2,8 3,8 1,5 1,8 4,4 3,3 1,5 1,4 0,7 0,2 3,5
Taux de chomage (%)
2020 9,0 11,6 8,4 8,1 9,6 8,9 10,1 9,8 10,7 14,2 9,6
2021 6,8 9,3 7,3 7,5 8,5 7,0 9,4 7,8 9,9 12,2 8,0
2022 5,8 7,5 7,0 6,7 6,5 59 8,7 7,2 9,5 12,0 6,5

BMO 9 Marchés des capitaux- 25 février 2021 | Page 10 de 18



Rapport spécial | Livre bleu de BMO — hiver 2021

Sommaire des données économiques des provinces

C.-B. Alberta

Sask. Manitoba Ontario Québec Canada

Mises en chantier (milliers)

2020 38,0 24,2 3,1 7,3 81,2 54,7 3,7 4,9 1,0 0,8 219
2021 37,0 28,0 2,8 7,5 80,0 55,0 3,5 4,5 1,3 0,7 220
2022 37,0 30,0 3,0 6,7 75,0 50,0 2,9 3,8 1,3 0,6 210
Prix a Ia consommation (variation annuelle en %)

2020 0,8 1,1 0,2 0,5 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 0,2 0,7
2021 2,0 1,7 1,6 1,7 2,1 2,0 1,5 1,2 1,4 1,2 2,0
2022 2,2 1,8 1,7 1,7 2,2 2,0 1,8 1,7 1,9 1,6 2,1

Les barres ombrées représentent les prévisions économiques de BMO

Andre Salvi,

premier vice-président
et chef, Technologie et
innovation des Services
bancaires aux
entreprises

Devon Dayton,
premier directeur
général et chef,
Technologie et

b | innovation des Services
bancaires aux
entreprises

Technologie et innovation

La pandémie de COVID-19 a entrainé une accélération massive du passage a la
numeérisation, dont le secteur de la technologie et de I'innovation a largement profité au
cours de la derniére année.

De nombreux participants a I"économie ont adopté plus rapidement les plateformes de
commerce électronique; bien que perturbatrice, la pandémie a été un catalyseur pour
I'adoption de nouveaux services numeériques. Les sociétés technologiques axées sur les
logiciels, en particulier, en ont profité. De méme, de nombreuses sociétés de
biotechnologie et de sciences de la vie ont recu davantage de financement dans le cadre
des efforts déployés pour combattre le virus.

Nous avons été impressionnés par la rapidité avec laquelle les entreprises du secteur
technologique se sont adaptées a la nouvelle normalité. La pandémie a agi comme un
accélérateur pour les entreprises, notamment dans le domaine de I'éducation -
particulierement de I'apprentissage a distance - et de la cybersécurité (compte tenu de la
forte hausse du commerce électronique et du télétravail).

En cette période d'incertitude a I'échelle mondiale, elles ont aussi été en mesure de
transformer les modéles de prestation de services et de dotation en personnel. Elles font
un usage particulierement judicieux des nouvelles possibilités pour attirer les employés -
grace au télétravail, elles disposent d’un plus grand bassin géographique de candidats.

Dans I'ensemble, nous avons observé un ralentissement léger, mais compréhensible, en
mars et en avril, dans certains segments, mais les modeles d’affaires se sont révélés
assez résilients et, en été, les valorisations de nombreux titres étaient revenues a leurs
niveaux antérieurs ou les avaient dépassés. L'acces global au capital, au moyen de titres
de créance ou d'actions, demeure tres solide et les acteurs du secteur sont optimistes a
I'égard de 2021.

Partout au pays, nous surveillons de pres nos écosystemes technologiques, en particulier
ceux de Toronto, de Waterloo, de Montréal et de Vancouver, et les entreprises
canadiennes, tant établies qu'émergentes, continuent d’accéder aux marchés mondiaux.
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Agriculture et agroalimentaire

Lynda Taylor, . : .
p‘r’e':gzre?/{:' On se souviendra de 2020 pour de nombreuses raisons, notamment la vigueur et la
présidente et chef, résilience du secteur agroalimentaire canadien. Ce ne sont pas les défis qui manquaient.
Agriculture et Au début de la pandémie, pour la premiere fois depuis des dizaines d'années et a leur

agroalimentaire . L . , B . Lo L.
grande incrédulité, les Canadiens ont constaté que les étageres des épiceries étaient

vides et que les gens faisaient des réserves d'articles de base non périssables. La
. . paralysie économique généralisée, a cause de laquelle les gens sont retournés a la
ﬂ?rgzgﬁesgeéknuélr';; maison pour une durée indéfinie, a fait détourner I'approvisionnement des restaurants et
nationale, Agriculture et des établissements de services alimentaires vers les circuits de détail. Les chaines
agroalimentaire d’approvisionnement ont réagi; elles ont modifié les emballages et les combinaisons de
produits afin de répondre aux demandes d’un marché qui a littéralement changé du jour
au lendemain.

La COVID-19 a eu une incidence considérable sur le bétail de marché. Les prix des bovins
d’engraissement et des porcs de marché ont fléchi en avril et en mai en raison de
I'incertitude quant a la capacité de transformation, les usines fermant leurs portes pour
lutter contre les infections au coronavirus chez les travailleurs. Au méme moment, les
prix de détail de la viande sont montés en fleche en réaction aux craintes de pénuries,
qui, heureusement, ne se sont pas matérialisées. Les prix de détail ont diminué a
I'automne et a I'hiver, alors que I'approvisionnement n’était plus une préoccupation. Les
prix des bovins d’engraissement se sont quelque peu redressés par rapport aux creux,
mais ils continuent de subir la pression de I'importante offre de beeuf dans le systéeme.
Les producteurs de porcs continuent d’éprouver des difficultés du fait des marges minces
ou négatives. La période a été difficile, mais la demande mondiale de protéines est
source d’optimisme dans ces secteurs a long terme.

Pour les prix des céréales et des oléagineux, ce fut tout autre chose. Apres un début
d’année médiocre, les répercussions du phénomene météorologique La Nifia et la forte
demande des pays importateurs ont fait grimper les prix des récoltes a des valeurs
jamais vues depuis 2014. La vigueur de ces marchés devrait se maintenir au moins
jusqu’au milieu de 2021. Cependant, les prix élevés des céréales ont I'inconvénient
d'accentuer la pression sur les marges des éleveurs a cause du co(t élevé des aliments
pour animaux.

Les producteurs laitiers et avicoles ont subi les contrecoups de Ia logistique des chaines
d'approvisionnement au début de la pandémie, mais les offices de commercialisation ont
été en mesure d'ajuster les allocations de quotas pour tenir compte des variations de la
demande de certains types de produits. Des défis persistent, mais la plupart de ces
secteurs se sont stabilisés a I'échelle du pays dans les semaines qui ont suivi les
premieres éclosions de COVID-19 et ont été relativement stables depuis.

Le climat étant toujours un enjeu dans ce secteur, la récolte de pommes de terre a été
meilleure que jamais dans I'ouest du pays, ou les conditions étaient bonnes, mais elle a
été catastrophique au Canada atlantique qui a subi une grande sécheresse. La sécheresse
qui a sévi dans le sud des Prairies a fini par se dissiper en grande partie. Le temps frais et
humide qui a produit d’excellents fourrages dans la vallée du bas Fraser en Colombie-
Britannique a nui a la production de bleuets. Les serriculteurs a I'échelle du pays ont
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connu une tres bonne année, car les gens qui mangeaient a la maison ont stimulé la
forte demande de fruits et Iégumes frais.

Malgré les défis, I'agriculture canadienne demeure prometteuse dans un contexte
économique mondial plutét sombre dans son ensemble. La forte demande mondiale de
protéines, de céréales et d’oléagineux est extrémement encourageante. Lattention
accrue portée aux occasions d’augmenter la capacité de transformation et d’ajouter de la
valeur a nos produits de base ici, au Canada, entraine de solides investissements dans le
secteur. Malgré un optimisme prudent, nous estimons qu’il y a plusieurs raisons d’étre
enthousiastes a I'égard du secteur agricole, et nous commencons 2021 plus motivés que
jamais a continuer de soutenir nos clients en cette période sans précédent.

Financement immobilier

Michael Beg, En 2020, le secte:ur immobilier canadien a connu I'une des années les plus surprenantes

premier vice-président de son histoire. Etant donné I'incidence de la pandémie de COVID-19 sur I'économie en

%ﬂg&l?e?a“‘eme”t général, on s'attendait a ce que le secteur immobilier soit confronté a des défis

. importants en raison des défauts de paiement des préts hypothécaires aux entreprises
liés aux propriétés a revenu et d'une correction du marché de I'habitation. Nous avons

plutét assisté a I'un des rebonds les plus vigoureux de I'histoire, une véritable reprise en

a A z ! H !
Karla McCarthy, forme de « z » grace a laquelle les marchés sont, dans I'ensemble, plus solides qu'avant

chef, Financement des la COVID-19.
immeubles a revenu

Evidemment, un certain nombre de nos clients ont eu besoin d’aide pour traverser les
pires moments du ralentissement économique. Nous avons offert un répit, par exemple
des reports de versements sur les préts hypothécaires commerciaux, qui ont aidé les
clients a gérer leurs flux de trésorerie et a faire preuve de souplesse a I'égard de leurs
locataires.

De plus, les mesures d’aide mises en ceuvre par le gouvernement ont contribué a
soutenir le secteur immobilier, et nous nous attendons a ce que cela se poursuive jusqu’a
ce que les vaccins soient distribués. Ces mesures d’aide gouvernementales ont donné
des résultats concrets. Au plus fort du ralentissement causé par la pandémie, nous avons
offert des reports de versements sur les préts hypothécaires a moins d'un cinquieme de
nos clients ayant un prét hypothécaire aux entreprises. Puisque I'immabilier représente
un segment important de I"économie dans son ensemble, soit environ 20 % du PIB, il ne
faut pas sous-estimer le succes des programmes de report et des diverses mesures de
soutien gouvernementales.

Partout au pays, nous avons observé un léger délaissement des grandes villes et des
bureaux stratégiquement situés. Par conséquent, nous avons observé des changements
en ce qui concerne les loyers et les habitudes d’achat. Cela dit, le marché de I'immobilier
commercial a été particulierement vigoureux partout au pays, notamment a Montréal et
a Toronto. L'année a été moyenne dans la région de I'Atlantique et en Colombie-
Britannique, mais les tendances du marché de I'habitation dans toutes les régions se
sont renforcées ces derniers mois. Le marché de I'Alberta a été trés faible au pire de la
pandémie, mais il présente des tendances solides et stables, et les perspectives pour
I'année a venir sont favorables.
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Dans les centres-villes, certains propriétaires d’entreprise profitent de I'occasion pour
reconfigurer des locaux pour commerce de détail dont le taux d’inoccupation est
actuellement tres élevé; ils demeurent persuadés que les gens finiront par revenir dans
les tours de bureaux et tirent parti de la situation actuelle. Selon certaines études, plus de
95 % des employés retourneront dans les bureaux, mais il reste a déterminer combien
de jours par semaine, ce qui aura une incidence sur la demande de bureaux et
I'achalandage dans les commerces de détail adjacents.

En ce début d'année 2021, nous nous attendons a ce que les confinements persistent a
I'échelle du pays, mais dans une moindre mesure. Si les confinements se prolongent plus
longtemps que prévu, cela exercera des pressions supplémentaires sur les entreprises;
ces pressions se répercuteront inévitablement sur les échelons supérieurs de la chaine,
certains locataires ayant encore de la difficulté a payer leur loyer, ce qui signifie que les
propriétaires d’entreprise auront du mal a rembourser leur emprunt hypothécaire.
Cependant, la situation a eu tendance a se stabiliser ces derniers mois en raison des
nouvelles sur la vaccination et la distribution des vaccins.

Des risques liés a la pandémie subsistent néanmoins. Une distribution lente des vaccins
nuira a la capacité de I'ensemble de I"économie a rebondir; il reste a espérer que tout
démarrage laborieux sera corrigé une fois que les vaccins seront accessibles au grand
public. Méme si la croissance devait se stabiliser en raison de la faiblesse de I'emploi, les
taux peu élevés et I'immigration nette prévue sont de bon augure pour la stabilité des
marchés de I'habitation et de |'immobilier commercial.

Sanjay Arora, Résidences pour personnes agées

premier directeur
général et vice- L fei A s . . .

A es résidences pour personnes agées représentent un secteur crucial et en expansion de
président régional,

Financement des biens  |'économie canadienne, qui offre un grand potentiel pour les années a venir.
immobiliers
commerciaux Au cours des deux prochaines décennies, le segment de la population canadienne agée

de 75 ans et plus devrait croitre de plus de 110 %, comparativement a une croissance
d’un peu moins de 20 % pour I'ensemble de la population. De plus, les données les plus
récentes de Statistique Canada montrent que I'espérance de vie des personnes de 65 ans
et plus augmente. Compte tenu de I'allongement des listes d’attente ainsi que des
investissements et de la construction financés par le gouvernement, les occasions dans
ce secteur sont impressionnantes.

Nous constatons une activité considérable parmi nos clients dans ce secteur. Parmi les
principales tendances, les grands acteurs choisissent de se départir de petites propriétés
dans les marchés secondaires, tout en construisant en vue de réaliser des économies
d’échelle dans les grands centres urbains. Les exploitants délaissent aussi leurs activités
actuelles pour se tourner vers les segments des soins de longue durée ou de la retraite.

Ces tendances ont donné lieu a d’'importantes fusions et acquisitions au cours des cing
dernieres années. Malgré un ralentissement au cours de la derniere année a cause de la
pandémie, nous nous attendons a ce que cette tendance se rétablisse lorsque la situation
reviendra a une certaine normalité.

En ce qui concerne la pandémie, le secteur s’est bien tiré d’affaire dans I'ensemble. Nos
clients dans ce secteur ont constaté une baisse des taux d’occupation en raison du
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confinement et des reports d'emménagement des résidents. Mais ils ont continué a
rembourser leurs préts et nous les avons soutenus, lorsqu’ils ont demandé un nouveau
répit a I'égard de leurs engagements. La COVID-19 a fait augmenter la structure des co(ts
du secteur a court terme, ce qui est bien compréhensible. Nous avons remarqué que les
grandes sociétés bien capitalisées ont été mieux en mesure de gérer cette pression sur
les codts. Cela dit, nous nous attendons a ce que les colts reviennent a la normale et a
ce qu'ils soient entierement transmis aux résidents dans un délai de 24 mois.

Dans le segment des soins de longue durée, les gouvernements provinciaux ont
maintenu leur engagement en offrant aux exploitants une protection compléte de
I'occupation et le remboursement de tous les coGts associés a la prévention, au
confinement, au dépistage et aux tests lors de la premiere vague de la pandémie ainsi
qu’un financement supplémentaire pour la gestion de la deuxieme vague d’infections a
la COVID-19.

La majorité des exploitants s'attendent a un retour a la moyenne dans la foulée de la
distribution des vaccins. Ils tablent sur une forte hausse de I'occupation, étant donné
qu’un certain nombre de personnes agées réservent une chambre ou posent des
questions, mais choisissent d'attendre d'étre vaccinées et que leurs proches soient en
mesure de leur rendre visite régulierement. Dans la plupart des résidences pour
personnes agées, on s'attend a ce que tous les résidents soient vaccinés d'ici la fin de
février 2021. Les taux d’occupation dans ce secteur ont chuté en moyenne de 10 % a
15 % en 2020, mais nous nous attendons a ce qu’ils se stabilisent plus tard cette année
et a ce qu'ils se redressent d'ici la fin de I'année.

A court et a moyen terme, nous nous attendons a ce que les répercussions de la
pandémie entrainent un resserrement de la réglementation et une hausse des coGts
d’exploitation liés a I'équipement de protection individuelle et a la main-d’ceuvre. Nous
prévoyons aussi une accélération de la tendance a la consolidation, étant donné la
capacité des grandes entreprises a soutenir des colts fondamentalement plus élevés
associés a la construction liée a des conceptions plus sares, a des améliorations
technologiques et aux tests pour les résidents et les visiteurs. Nous nous attendons aussi
a voir la construction d'un plus grand nombre de communautés protégées, dotées de
solides commodités sur place. A long terme, I'augmentation du nombre de personnes
agées au cours des 10 a 20 prochaines années se traduira par une hausse
correspondante de la demande (qui est fondée sur les besoins), ce qui continuera de
soutenir le secteur dans son ensemble.

Stephen Vermette, H ébergement

premier directeur
général et vice- Parmi tous les secteurs de I'économie canadienne, celui de I'hébergement se démarque
président régional,

Financement des biens ~ d cause des problemes importants imputables a la pandémie de COVID-19.
immobiliers
commerciaux Apres de nombreuses années de croissance relativement constante, 2020 a été marquée

par des baisses record des résultats d’exploitation, des pertes financieres et I'érosion de
la valeur dans ce secteur, et ce, dans pratiquement tous les marchés. Voici un exemple
saisissant : selon Cushman Wakefield, les revenus par chambre disponible dans le secteur
de I'hébergement ont plongé de 50 % a 75 % dans les dix principaux marchés du
Canada.
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En 2021, les restrictions persistantes relatives aux déplacements, les interdictions de
voyager et I'évolution des exigences en matiere de quarantaine continueront d’entraver
la capacité du secteur a se redresser; selon les segments, nous nous attendons a ce que
des obstacles persistent pendant deux a quatre ans.

Les ventes de propriétés ont également souffert. Les transactions ont atteint des creux
inédits depuis la crise financiere. La majorité des transactions ont été effectuées en
raison de la conversion de propriétés hotelieres en logements abordables ou reflétant les
loyers du marché.

Compte tenu du nombre limité de transactions effectuées, les plus gros acteurs au
Canada et ceux qui disposent de liquidités et de capitaux importants ont été les mieux
placés pour en tirer parti. lls ont commencé a examiner la situation afin de déterminer
leur capacité a croitre et a prendre de |'expansion une fois que la pandémie sera
terminée et que I'économie reviendra a un semblant de normalité.

Par ailleurs, certains acteurs du marché, qui étaient fortement endettés avant le début de
la pandémie, ont vu fondre ou disparaitre complétement leurs fonds propres. Ces
sociétés auront manifestement de la difficulté a survivre dans le cadre d’une reprise
prolongée sans I'aide du gouvernement sous la forme de liquidités.

Heureusement, il existe des exemples de marchés qui ont profité des vacances a la
maison au cours de I'été, en particulier la région intérieure de la Colombie-Britannique et
I'lle de Vancouver. En termes relatifs, les propriétés a services limités se sont mieux
redressées que les propriétés de luxe a services complets en milieu urbain, qui sont
davantage tributaires des voyages d’affaires et internationaux et des activités liées aux
conférences. Comme les déplacements sont toujours limités, nous prévoyons que ces
propriétés mettront plus de temps a se redresser.

Nous constatons un certain optimisme chez nos clients, compte tenu de la distribution
des vaccins. Nous espérons que plus tot un nombre croissant de personnes seront
vaccinées, plus vite les habitudes de voyage au pays et a I'étranger commenceront a
revenir a Ia normale. En général, on s’attend a une amélioration des déplacements
interprovinciaux a la fin de 2021. Nous espérons que la demande refoulée contribuera a
accélérer la reprise, dont la vigueur dépendra de Ia réussite de la distribution des vaccins.

N

Paul DeMarchi,
premier directeur
général, Financement de
matériel de transport

Transports

La pandémie de COVID-19 a mis en lumiere le role essentiel que joue le transport de
marchandises dans la réussite de |I'économie canadienne. Nous n'oublierons pas le réle
essentiel qu’a joué ce secteur pour assurer |'approvisionnement des gens dans les pires
jours de Ia crise.

Sans surprise, le secteur dans son ensemble a bénéficié de vents exceptionnellement
favorables ces six derniers mois. La demande de marchandises est a la hausse et atteint
des sommets pour les biens de consommation et les denrées alimentaires, ce qui est
compréhensible. Par ailleurs, les taux de fret ont augmenté, car il n'y a pas assez de
camions disponibles pour transporter les produits - un probleme exacerbé par la COVID-
19 et la réduction du nombre de conducteurs.
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Compte tenu de I'augmentation du volume de marchandises a transporter et de
certaines contraintes de capacité, les perspectives économiques des entreprises de
camionnage sont toutes tres positives; les transporteurs sont bien positionnés, et nos
clients dans ce secteur se sentent tres optimistes pour I'année a venir. Puisque le
camionnage a tendance 3 étre en premiere ligne au moment des reprises ou des
ralentissements, ces perspectives sont encourageantes.

Fait important a souligner, un certain nombre de nos entreprises clientes ont des parcs
de véhicules qui traversent la frontiere entre le Canada et les Etats-Unis. Les activités sont
vigoureuses au pays de I'Oncle Sam; compte tenu de la certitude que procure un nouvel
accord commercial, cest une bonne nouvelle pour les entreprises d'ici.

Nous devons toutefois garder a |’esprit les éléments inconnus liés a la derniere étape de
la pandémie; les vaccins modifieront sans aucun doute le secteur en raison des
changements apportés a la demande et a la capacité des conducteurs. L'assurance
restera aussi une variable difficile pour la rentabilité; nous prévoyons une hausse
soutenue des co(ts d'assurance au cours des prochaines années.

Nous entrevoyons aussi la probabilité d'une consolidation accrue; les moyennes
entreprises sont susceptibles de faire I'objet d’acquisitions, donnant naissance a des
exploitants plus importants, plus robustes et stables.

L'important changement réglementaire qui entrera en vigueur cet été, concernant la
facon dont les conducteurs consignent leurs heures de travail, représente un autre
facteur favorisant les grandes entreprises. Ce processus, qui traditionnellement se faisait
manuellement, sera désormais effectué a I'aide d’appareils électroniques. Les plus
grandes entreprises I'ont déja adopté, ce qui leur procure un avantage inhérent.

Mais en fin de compte, toutes les données fondamentales laissent entrevoir une
croissance raisonnable, a mesure que |'économie se stabilisera et redémarrera. Le
secteur du transport est en bonne posture et nous prévoyons une année solide.
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