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» Une reprise inégale selon les pays : les économies émergentes en téte
» La zone euro est rattrapée par ses problémes de dette publique
Q Etats-Unis
» Lareprise reste ralentie par de nombreux ajustements requis
» La Fed poursuit son assouplissement monétaire
U Canada
» Une demande intérieure plus soutenue par I'investissement
> Le secteur extérieur connait des difficultés
O Québec/Ontario
» Le Québec semble en meilleure posture

> Les entreprises devraient tirer profit de la conjoncture a venir
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Economie internationale

Une reprise a trois vitesses
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. Perceived likelihood 1o occur in the next ten years
Source : World Economic Forum
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Croissance du PIB réel en 2010, en 2011 et en 2012

Canada
2,9 %, 2,3 % et2,7. %

Québec : 3,0 %, 2,2 % et 2,3 %
Ontario : 2,6 %, 2,2 % et 2,5%

Royaume-Uni
1,7 %, 2,1.%.et2,1 % Europe de ’Est
3,8%,3,9%etd,4%

Japon

4,2%,1,2% et2,0%

Zone euro
Etats-Unis 1,7 %,4,5 %et 1,5 % .
2,9 %, 2,8 %-et2,9 % Chine

10,3 %, 8,9 %et 8,9 %

Inde

Amérique latine 82%,82%et5,4%

Asie du Sud
5.7 %, 4,1 % et 42 % S gy Su

7,2 %, 5,0 % et 5,6 %

Monde : 4,5 %, 3,9 % et 4,2 %

Economies industrialisées : 2,6 %, 2,1 % et 2,3 %

Economies en émergence : 6,2 %, 5,6 % et 5,9 %

Sourc

,-] Desjardins
=2 Etudes économiques

es : Consensus Forecasts et Desjardins, Etudes économiques

IEcbhomle mondiale — La croissance monafale dépendra

surtout des paysgmergents o

0, 0,
En % Croissance annuelle du PIB réel mondial En %
6 ———— 6
¢+ Prévisions de
. Desjardins
5 : -5
4 -4
3 3
2 4 2
1 -1
0 0
(1) 1 == Contribution des pays émergents - (1)
@) [ Contribution des pays industrialisés L (2)
—Monde
(3) (3)

Sourc

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

,-] Desjardins
=2 Etudes économiques

es : Fonds monétaire international, Consensus Forecast et Desjardins, Etudes économiques




cho'homle mondiale = Plusieurs gouverneﬁlents doivent 'Eéonomle mondiale — Liinflation's accel&e en Chine

Lo il

| \ \ —— | \ \
"t \ s‘attaguer;aleur problemeid’ endettement " ~\ \ alorsique‘lieconomie tourne a plem regime "
En % du PIB En % du PIB Variation annuelle en % Variation annuelle en %
Dette gouvernementale brute
220 220
200 | B Augmentation entre 2007 et 2010 L 200 10 - - 10
180 - - 180
160 - B Niveau en 2007 L 160
140 - - 140 5 L 5
120 4 Seuil critique | 120
100 - - 100
80 = = [ e B e O T i e e - 80 0 0
60 - 60
20 20
0 0 (5) 1 - . - (5)
c ° o o o = ® o ‘= © o ™ = Prix & la consommation
[<] o = T -] o c o =) E] = c
o (3 8 c c 3 S c T < =] ()]
] = K © s 7 < o c < © —Driv 3 .
] o 0 = 5 h 5 £ 8 £ 2 Prix a la production
= o 5 i % w (10) (10)
n":’ 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sources : Orgqnisation de coopération et de développement économiques
et Desjardins, Etudes économiques

@ Desjardins

@ Desjardins
K = Fludes économiques

= Etudes économiques Sources : National Bureau of Statistics of China et Desjardins, Etudes économiques

ECbnomle mondiale = Nouvelle poussee |mpressmnnante g Ecdhomle mondiale — LLes prix‘des cereales sont en hausse,
des prix:des allments S i " ; mals I’ ampleur ne se.compare; pasi¢ encore a Iexplo§|on de 2008
2002-2004 = 100 2002-2004 = 100 Janv. 2000 = 100 Janv. 2000 = 100
Indice mondial des prix des aliments Prix des céréales
220 220 500 500
450 - 450
200 - - 200
400 - 400
180 - - 180 350 - 350
300 - 300
160 - - 160
250 - 250
140 - - 140 200 L 200
150 - 150
120 - - 120
100 ; - 100
100 - 100 50 50
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
80 80
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 Blé Mais Soya Riz
Sources : Organisation des Nations unies pour I'alimentation et I'agriculture 3] Desjardins = Desjardins
et Desjardins, Etudes économiques :J Etudes économigues Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques :J Etudes économigues




-
Perspectives économiques:2011

R——

Economie nord-américaine

Une croissance modérée en Amérique du Nord
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Etéts Unis/Canada ~ LLe'contexte ec{gﬂqgnﬂque général

en 2014 angl

>Pas d’emballement aux Etats-Unis :
v'L’assainissement du bilan des ménages se poursuivra

v'L’assainissement du marché immobilier américain est toujours en
cours

v'L’affermissement des investissements des entreprises est déja
perceptible

»Au Canada, une croissance sans éclat :
v'La consommation et I'investissement des entreprises sont robustes

v'Le commerce extérieur entrave la croissance
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Sources : Bureau of Labor Statistics et Desjardins, Etudes économiques
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Sources : Conference Board et Desjardins, Etudes économiques
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Sources : Bureau of Labor Statistics et Desjardins, Etudes économiques
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US Election Results

magority

SENATE line:

Democrat 51 : 48
51 seals

Republican
46 seals

HOUSE

Democrat
183 seats

Republican :
239 seals 183 299

majority
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Canada L’économie canadienne:a ralenti Mais elle devrait
' \S accelerer quelgue peujaux: prochams trimestres .

Croissance trimestrielle annualisée du PIB réel
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Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques
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Canada Les autorités monetaires se montr?nt préoccupeées
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Graphlque 19 : La part que la dette des menages
vulnérables représente dans la dette totale s’est
accrue de facon notable
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En % de la valeur nette Crédit a la consommation et hypothécaire
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"\ Canada — Prix moyenides maisons existantes :

\ N\ a Colombie-Britannigue se"a'emargue
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Perspectives des entreprises
Solde des opinions
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Economie du Québec

Au-dela des espérances!

Economie de I’Ontario

Un contexte un peu plus difficile
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| Ontario— Une situation.un peusplus morose

R——

»L’économie ontarienne a progressé modérément au cours des derniers
trimestres

» La production automobile est de nouveau en baisse

» L’Ontario est I’'une des régions canadiennes les plus affectées par le
ralentissement du marché immobilier

En revanche :

»La consommation et I'investissement non résidentiel sont soutenus

» L’Ontario est bien positionné pour profiter de la hausse de la demande
en équipements et en machineries dans les autres provinces

@ Desjardins
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Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques

Quebec .’activité economique-a tendancga se stabiliser

— 1 \ i e ald
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Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques

Quebec L'Indice précurseur:Desjardins (IFD) se redresse :

Ia pause de I'économie du Quebec sera temporaire.

Queb‘ec Retour a la normale pour: Ies venﬁs de maisons

Var. mens. en % En milliards $ de 2002

2,0 256

15 -
- 251

1,0 -

05 246

0,0 L 241

(0,5) -
Nov.2010=06% [ 236

(1,0) - Oct. 2010 =0,7 %
Sept. 2010 = 0,0 %
(1,5) 231
2007 2008 2009 2010

E= IPD (gauche) = PIB réel (droite)

@) Desjardins
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Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques

existantes au Quebec' o "

En milliers En milliers

Ventes de maisons existantes
95 95
90 - - 90
85 4 Moyenne - 85
depuis 2005
80 - - 80
30 N A Y A L 75
70 - - 70
65 - - 65
60 - - 60
55 55

2005 2006 2007 2008 2009 2010

:;;\:-J Desjardins

Sources : Association canadienne de l'immeuble et Desjardins, Etudes économiques Ftudes économigues




Quebec LLes exportations:vers:les Etats Ohis et le reste
e W Quebec e contexte economlque en 2014
\ \ duimonde demeurent tres-falbles . N\ 5o
En milliards $ En milliards $ >Les lnqwetudes se dissipent
Exportations du Québec vers les Etats-Unis et le reste du monde .

6,0 6,0 > La croissance sera au rendez-vous en 2011 :
55 - - 5,5
50 - L 5,0 v Croissance du PIB : 2010p = 2,7 %, 2011p=2,3 %
45 - - 4,5

] ’ v H 3 H
40 1 L 40 Croissance de I’emploi : +60 000
3,5 - - 3,5 v Diminution du taux de chémage de 8,0 % a 7,3 %
3,0 - 3,0
2,5 - L 2,5 v Croissance des revenus : +2,1 % (RPD réel)
f’g T i i: v Décélération du marché de I’habitation de 50 000 a 46 000
1,0 'M' 1,0 > Les principaux facteurs qui freineront I’économie sont :
0,5 - - 0,5
0,0 0,0 v Les exportations

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 . . . . .
v Le repli graduel des investissements en infrastructures publiques

Etats-Unis* Reste du monde*
*Moyenne mobile huit mois.

! > ) o ) ) 73] Desjardins
Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques
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-
Perspectives economlqueSa'2011

o it = ¥\

' . "\ Québec ~ Croissanceidu PIB reeq_gar mdustrle

depuisile creux.dejla recessmn

L

Agriculture et péche
Mines, pétrole et gaz
Services publics
Construction

= Fabrication ? /
Entreprlses Commerce de gros | o
Commerce de détail

Transport et entreposage
Technologies de I'information
Finance, assurance et immobilier
Services prof. et tech.
Administration publique
Education

Santé

Loisirs

Hébergement et restauration
Autres

Ensemble des industries

Secteurs des biens

Un contexte favorable...

mais gare a quelques embiches

Secteurs des services

k) 0 5 10 15 20 25 30 35 40

73] Desjardins ) -, i o i )
el Frudes économigues Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques
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— | Quebec— Laconfiance des.entreprises est dejretour
~ .".,I -, : U} -t e o
Indice N i Indice
Barometre des affaires des PME
80 80

Un indice a 50 correspond a I’équilibre entre
les attentes plus fortes et celles plus faibles

70 - - 70
60 - /\/\/\ - 60
50 50

40 - - 40
30 30
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Desjardins

Sources : Fédération canadienne de I'entreprise indépendante et Desjardins, Etudes économiques

Ftudes économiques

N Queébec — Les profitsiet les lnvestls§ments

Lo LT

des entreprises;se; redressent o

En milliards $ de 2002

En milliards $ de 2002

35 35
30 - Profits L 30
Investissements totaux

25 - - 25

20 - 20

15 4 Prévisions *-—' - 15

de Desjardins :

10 - 10
5 - -5
0 0

1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011
Desjardins

Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques
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'Quebec Les faillites® des entreprlses contlnuent de d|m|nuer

E b E b
n nombre Faillites d’entreprises n nombre
2000 7000
1900 -
1800 1 - 6000
1700 -
- 5000
1600 -
1500 - 4000
1400 -
1300 1 - 3000
1200 -
2000
1100 -
1000 1000
1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

* Moyenne mobile six mois.
Sources : Bureau du surintendant des faillites Canada et Desjardins, Etudes économiques

Desjardins
Ftudes économigues

/

“=\ o\ O\ aigrimpg de ce coté-ciide Ianfrontlere

Quebéc LLe cout unitaire de:main-d* oeuvre'aes entreprises

1999 = 100 1999 = 100
190 En dollars américains 190
180 - —e— Ontario — — Canada - 180
170 - - - - - Québec Etats-Unis L 170
160 - - 160
150 - - 150
140 - - 140
130 ~ - 130
120 - - 120
110 - - 110
100 -+ == > - 100
90 90
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sources : Datastream, Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques
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Quebec Augmentatlon du cout unltalre de main:=d’ oeuvre

o

vangtet?

En % En %
Variation annuelle moyenne depuis 2000

AAAA
PO NN WwARUTON®O
Eobh=
2T oSO, N WA N® O
E2en=

(5) (5)
S @ @ & B & @& & @& £ o 0 0 & &

gz»o 6,90\ %$°b 6&9 o\ob ‘\o“b &x\& 6‘"’0 {(@o L \;é"e 539 ,bo"b Qo‘§ Q&é
‘q}‘i\' > <N N v}\Q Q’5\ () (®) (¢) & 000

* En dollars américains.

i - ) 3 ’ o . ) ] Desjardins
Sources : Organisation de coopération et de développement économiques et Desjardins, Etudes économiques

= Erudes Economigues

Quebec Investissements des entrepr'ges enfin

Luneiremontee pourles batiments non résidentiels .

Var. trim. ann. en %

Entreprises Industriels Commerciaux

ET32009 2 T4 2009 ©T12010 ET22010 T3 2010 0 T4 2010

@ Desjardins
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Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques

/

Queb‘ec LLes . importationside machlnes eFd equipements
sontala hausse il "

En milliards de$ En milliards de $

1,8 1,8
1,7 - L 1,7
1,6 - L 1,6
15 - L 1,5
14 1 1,4
1,3 - L 1,3
1,2 1,2
2004 2006 2008 2010

*Moyenne mobile six mois.

- N . . -;\,J Desjardins
Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques A

Ftudes économigues

' Qu‘ébec Les exportations® mternatlonalfs ont du mal

i8]

gor= S @ T2 a remonter.la; pente Y "
2 o \ \ e o

En milliards $ de 2002 En milliards $ de 2002

Exportations internationales

6,5 6,5
6,0 - - 6,0
55 - - 5,5
5,0 - - 5,0
45 - 4,5
4,0 4,0
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

* Moyenne mobile huit mois.

. S. i o ) . @ Desjardins
Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques b
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73] Desjardins
= Eludes économiques
73] Desjardins
el Frudes économigues

2007

edel70:% .

e

ots_sqﬁe contexte
-

g

S in_teﬁationales
financier.en201 1«

i

~+\ destinées,aux Etats-Unisniest plus.«qu
2003 2005

R
0,
0
©
¥
[]
E
E
[
n

Exportations québécoises destinées aux Etats-Unis
1995 1997 1999 2001

1993

1991
v Il faudra composer avec un dollar canadien a parité, voire légérement au-dessus

v La Réserve fédérale américaine ira de I’avant avec ses mesures extraordinaires
v’ La Banque du Canada reprendra son resserrement monétaire

v Les taux obligataires demeureront relativement bas

v Les indices possédent encore un bon potentiel

|\ Québec — La part des exportation

| \Marchés financiers — Quelques'm

» Marché des titres a revenu fixe :

» Marchés des devises :

» Politique monétaire :
» Marchés boursiers :

1989

Sources : Institut de la statistique du Québec et Desjardins, Etudes économiques

|
En %
90

85 -
80

75

o 0
[ ©
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Marbhe obligataire — LLa tres'longue tendafce a la baisse -'
e o .Marches boursiers;— Les Bolrses poursulvent surleur. Iancee
~\ -\ \desjtaux obligataires est-elle termmep e N = e
En % En % Indice Indice
Obligations dix ans du gouvernement fédéral américain
16 16 1350 14 000
Lu?te co_ntre | 13500
14 | Iinflation | 14 1300 -
Eclatement de L 13 000
la bulle des technos
12 - 12 1250 4 - 12 500
Achats massifs
10 | de la Chine L 10 1200 - - 12000
« The great - 11 500
8 - recession» | o 1150 - L 11 000
1100 A - 10 500
61 6 - 10 000
1050 -
4 - L4 L 9500
1000 9 000
2 2 Janv. Avril Juill. Oct. Janv.
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2010 2011
—S&P 500 (gauche) Dow Jones (droite) S&P/TSX (droite)

@) Desjardins

P> o ) ) 5] Desjardins
= Fludes économigues Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

S Frudes économiques

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

IVIaYches boursiers — LaiBourse sembleﬂ%us-evaluee Mai‘ches boursiers — LLaiBourse canadleunwe a'rarement
C O\ aux Etats-Unis, mais;pas au’ Canada g ' ete aussiichere par rapport ala Bourse americaine.
Ratio Ratio Ratio Ratio
Ratios cours/bénéfices calculés a partir des bénéfices anticipés 13 Rapport des ratios cours/bénéfices du S&P/TSX et du S&P 500 13
26 26 , )
24 - S&P 500 L 24
——S&PITSX 1,2 L 1,2
22 L 22
20 - - 20 11 L 1,1
18 ~ Moyenne du S&P 500 - 18
1,0 L 1,0
64 v - 16
AN A —— - 14 0,9 - 0.9
12 Moyenne du S&P/TSX - 12
0,8 L 0,8
10 - - 10
8 8 0,7 0,7
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

@) Desjardins

o ) o . ) 73] Desjardins
Ftudes économigues Sources : Institutional Brokers Estimate System et Desjardins, Etudes économiques
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Sources : Institutional Brokers Estimate System et Desjardins, Etudes économiques




'Wl“arches boursiers'— Lairemontee rapldt.?des profits

\
N DoIIar canadien — Paside depreCIatloﬂ en vue

\ Se poursuit, particulierement aux Etats,Unls

Proflts/actlon Profits prévus Profits/action

130 par les analystes pour les 12 prochains mois 1300
120 1 ———s&P 500 (gauche) - 1200
10 4 s&P/TSX (droite) - 1100
100

20
80
70
60
50
40
30
20
10

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

73] Desjardins
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Sources : Institutional Brokers Estimate System et Desjardins, Etudes économiques

et 1]
e a plusiongiterme i /
$ CAN/$ US $ CAN/$ US
Dollar canadien
1,15 - : - 1,15
1,10 - : d:ggsljsal:;‘;s - 1,10
1,05 - L 1,05
1,00 - i L 1,00
0,95 L 0,95
0,90 L 0,90
0,85 L 0,85
0,80 L 0,80
0,75 L 0,75
0,70 L 0,70
0,65 : L 0,65
0,60 - 0,60
0,55 : 0,55

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

_5;;:\ ) Desjardins

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques Ftudes économiques

\ \ ,\ -
Rendement en pourcentage des.eiasses d’actifs

et T

Prmmpaux rlsques aux scenarlos

R

Encaisse Obligations AC“,OnS A,Ct.'or.]s . Actlgns Taux de change
canadiennes américaines internationales

Fin Bons du Trésor Indice oblig. Indice Indice S&P 500 Indice MSCI $ CAN/$ US
d'année trois mois (Scotia Capital) S&P/TSX* ($ Us)* EAFE ($ US)* (var. en %)**
2000 5,45 10,2 74 9,9) (14,0) 38
2001 3,88 8,1 (12,6) (11,9 (21,2) 6,5
2002 2,52 8,7 (12,4) (22,1) (15,7) 1,5)
2003 2,87 6,7 26,7 28,7 39,2 17,7)
2004 2,23 71 145 10,9 20,7 (7,2)
2005 2,70 6,5 24,1 49 14,0 (33)
2006 4,01 41 173 15,8 26,9 0,2
2007 4,14 3,7 9,8 55 11,6 (14,4)
2008 2,35 6,4 (33,0 (37,0 (43,1) 22,1
2009 0,34 54 351 26,5 325 (13,7)
2010 0,57 6,7 17,6 151 8,2 (5,2)
2011p cible : 1,40 cible: 1,0 cible: 12,5 cible: 17,5 cible : 18,0 cible : -1,7 (1,02 $ US)
fourchette 1,00 & 1,80 2,0a4,0 7,0a18,0 9,0a25,0 50a30,0 -36a23

p : prévisions; * Dividendes inclus; ** Négatif = appréciation et positif = dépréciation.

) 78] Desjardins
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques L2 ]
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> Problémes structurels persistants aux Etats-Unis
» Hausse des prix des matiéres premiéres et du colit des intrants
» Endettement élevé des ménages canadiens (marché immobilier)

» Hausse du coiit unitaire de la main-d’ceuvre canadienne (faible
productivité)

» Nouvelle ére d’austérité des gouvernements dans les pays
industrialisés

» Tensions sociales en Afrique du Nord et au Moyen-Orient

,-] Desjardins
=2 Etudes économiques






