
15 Avril 2025
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La Chaire en macroéconomie et prévisions (CMP) a pour mission de faciliter les échanges entre les
milieux académiques et différentes institutions à vocation économique au Québec et au Canada sur les
enjeux reliés à leur performance économique agrégée, notamment en dégageant un portrait représentatif
courant et prospectif de leur évolution. Nos analyses visent notamment à répondre aux besoins diversifiés
des intervenants économiques en développant des synergies en s’appuyant sur la recherche de pointe en
macroéconomie et prévisions et en communiquant leurs implications.
Ce document présente nos projections et perspectives macroéconomiques à court et moyen termes pour
le Canada et le Québec. Elles s’appuient sur les résultats d’exercices de prévision avec une variété de
modèles estimés et elles couvrent un éventail d’indicateurs économiques clés.

Les prévisions rapportées dans les tableaux ci-dessous ont été produites en employant une
variété de modèles statistiques. À la différence de la plupart des prévisions économiques
généralement publiées par d’autres organisations, incluant différentes institutions financières,
les prévisions rapportées sont uniquement basées sur des associations statistiques à partir des
données historiques pour en extraire le contenu informationnel, en recourant à un ensemble
d’outils économétriques modernes.

L’actuelle édition du Macroscope intègre 37 modèles prédictifs. Ces modèles comprennent
des régressions standards, des modèles de régularisation et des techniques d’apprentissage
machine appliqués à un vaste ensemble de données macroéconomiques 1.

Nous présentons la médiane des prévisions de nos modèles pour limiter l’impact des va-
leurs aberrantes. La dispersion des prévisions est également indiquée par les 10e et 90e
percentiles, fournissant ainsi une mesure d’incertitude, sans toutefois constituer un inter-
valle de confiance. Une forte dispersion suggère une plus grande diversité de futurs possibles,
reflétant une incertitude accrue. De plus, l’asymétrie de la distribution autour de la médiane
(50e percentile) aide à comprendre la « direction » de cette incertitude. Dans cette édition,
les prévisions à court terme s’étendent sur les 8 prochains trimestres, tandis que les prévisions
annuelles à moyen terme couvrent la période de 2025 à 2029 inclusivement.

Il faut donc noter que des développements géopolitiques, tant aux États-Unis qu’ailleurs, de
même que des nouveaux changements dans les politiques budgétaires, monétaires ou com-
merciales pourraient engendrer des divergences entre les trajectoires économiques attendues
et celles effectivement observées. Notre approche méthodologique garde le mérite de repré-
senter l’erre d’aller des économies canadienne et québécoise. À tout le moins, nos prévisions
constituent une évaluation des sentiers économiques de référence précédant de nouveaux
chocs qui peuvent frapper nos économies.

En particulier, celles-ci ne considèrent pas, à ce jour, la récente mise en œuvre par l’adminis-
tration Trump de nouveaux tarifs américains à l’importation de 10% quasi-universel pour la
plupart des pays, de 25% sur l’acier et l’aluminium, de 25% sur les véhicules importés aux
États-Unis, puis spécifiquement pour le Canada, les tarifs de 25% sur les produits qui ne
sont pas assujettis à l’Accord de libre-échange Canada-États-Unis-Mexique (ACEUM), de

1. On peut retrouver cet ensemble ici.
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10% sur l’énergie et la potasse. Elles ne considèrent pas non plus les effets de l’annonce par
l’administration américaine, puis du report pour 90 jours de tarifs américains additionnels
faussement “réciproques”, ou les effets provoqués par le degré exacerbé d’incertitude associé
aux aléas de ses prises de décision et de ses explications.

Par contre, puisque notre ensemble de données macroéconomiques de base fait abstrac-
tion des nouveaux tarifs américains, nous recourrons au modèle présenté dans une récente
note de recherche de la Chaire afin d’illustrer les résultats économiques potentiels décou-
lant de ces mesures tarifaires 2. À titre illustratif, bien qu’on ne se réfère pas à un modèle
structurel à proprement parler, des modèles vecteurs autorégressifs (VAR) représentant les
interactions dynamiques entre des variables économiques clé permettent de construire des
prévisions conditionnelles à des scénarios d’impacts sur les exportations et/ou importations
canadiennes pouvant découler d’une guerre tarifaire. Ces exercices de prévisions conjonctu-
relles permettent de jauger la sensibilité de l’évolution sur le PIB et les emplois, notamment.

Retour sur les données et les prévisions publiées en janvier pour
le 4e trimestre de 2024

Les révisions récentes de données par Statistique Canada ont entraîné des ajustements pour
le troisième trimestre de 2024. Au Canada, les taux de croissance du PIB réel, du PIB no-
minal, de la consommation réelle et de l’investissement réel ont légèrement augmenté. Au
Québec, les révisions indiquent une augmentation des taux de croissance du PIB réel, du PIB
nominal et de la consommation réelle. Particulièrement, au chapitre de la consommation, le
chiffre a été fortement revu à la hausse, atteignant 3,51% au lieu de 2,62%. Par contre,
l’investissement réel québécois s’est davantage affaissé, avec un taux de croissance révisé de
-1,64% plutôt que de -0,86%.

Au quatrième trimestre de 2024, les données canadiennes révèlent que le taux de croissance
du PIB réel et le taux d’inflation de base se sont retrouvés respectivement au dessus de
la borne supérieure et en deçà de la borne inférieure des intervalles prévisionnels de nos
modèles. Concernant le chômage, bien que la prévision médiane ait sous-estimé la valeur ob-
servée, l’intervalle de prévision, asymétrique et orienté vers des niveaux plus élevés, anticipait
une possible hausse, ce qui s’est confirmé. Du côté des mises en chantier, une augmentation
annualisée notable a été enregistrée atteignant plus de 20 000 mises en chantier additionnels
qu’au dernier trimestre de l’année passée, situant le nombre total au delà de la borne supé-
rieure de l’intervalle de prévision de notre portefeuille de modèles.

La performance affichée par le Québec au 4e trimestre a clairement surpassé ce qu’annonçait
le portefeuille de modèles statistiques en janvier dernier sur la base des données alors dispo-
nibles. En effet, en cohérence avec les chiffres révisés à la hausse pour le trimestre précédent,
les taux de croissance réalisés du PIB réel, du PIB nominal, de la consommation réelle et de
l’investissement réel se sont tous retrouvés à l’extérieur de la borne supérieure des intervalles
de prévision. Comme au Canada, les taux d’inflation ont quelque peu reculé du troisième au
quatrième trimestre de 2024, atteignant 1,57% pour l’inflation globale et 2,10% pour l’infla-
tion de base, tout en restant à l’intérieur des intervalles d’incertitude attendus. L’emploi a

2. La note de recherche peut être consultée ici.
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progressé de 1,33%, un résultat supérieur à la prévision médiane de 0,60%, et à l’extérieur de
la borne supérieure d’incertitude. Par ailleurs, l’augmentation modérée du taux de chômage
à 5,73% le garde néanmoins à l’intérieur de l’intervalle de prévision. Enfin, la hausse de plus
de 40% des mises en chantier par rapport au trimestre précédent a porté à environ 55 750
le nombre total de mises en chantier, un chiffre excédant le 90e percentile de l’intervalle de
prévisions des modèles, publié lors de l’édition précédente du Macroscope.

Production, consommation et investissement

Les perspectives médianes du taux annualisé de croissance du PIB réel au Canada pour les
trimestres de 2025 ont été révisées à la hausse depuis notre dernière mise à jour. Elles de-
meurent supérieures à 2,00%, à l’exception du deuxième trimestre de 2025. Du point de vue
des prévisions annuelles, on observe également une amélioration probable de la croissance de
l’activité économique canadienne. Toutefois, la lecture de ces prévisions doit être faite avec
circonspection, en raison des tarifs annoncés par les États-Unis et le Canada, qui ne sont pas
intégrés dans les modèles statistiques. Nonobstant les implications de ces développements et
de l’incertitude les entourant, les prévisions de nos modèles suggèrent que l’économie cana-
dienne serait en bonne posture.

Nos prévisions concernant la consommation réelle montrent une croissance annualisée cons-
tante, dépassant 2,2%, tant pour les horizons trimestriels que pour les perspectives annuelles.
Hormis, la reprise au dernier trimestre, les investissements privés avaient plutôt fait du sur-
place pour l’ensemble de 2024. N’eut été des nuages apportés par les tensions commerciales
et l’incertitude économique et politique tirant leur origine au sud de la frontière, le porte-
feuille de modèles statistiques auguraient plutôt bien avec une prévision médiane des taux
de croissance soutenu des investissements privés réels excédent entre 1,80% pour les hori-
zons trimestriels de 2025 et 2026, et d’au moins ou plus de 1,94% pour les horizons annuels
d’ici 2029. Cependant, on note que l’intervalle d’incertitude associé au portefeuille de mo-
dèles pour le taux de croissance de l’investissement réel est relativement large, avec une
borne inférieure souvent très faible, voire négative. De plus, ces projections n’intègrent pas
pleinement les risques associés aux dynamiques commerciales et monétaires provoqués par
les États-Unis, qui demeurent notre principal partenaire économique. Paradoxalement, ces
mêmes défis pourraient également jouer en faveur de certains investissements domestiques,
dans un contexte de réorientation stratégique et de diversification des marchés internatio-
naux des biens et services pour le Canada.

Pour les horizons trimestriels et annuels, hormis les possibles impacts des tensions commer-
ciales directes et indirectes, la médiane des prévisions du taux de croissance du PIB réel
québécois se situerait dans un voisinage entre 1,80% et 2,00%. En considérant les intervalles
d’incertitude associés aux modèles, la dynamique économique du Québec serait assez com-
parable, quoique légèrement inférieure de 0,10% à 0,30%, avec les chiffres pour le Canada.
De plus, par rapport à l’édition de janvier du Macroscope, la croissance de la consommation
réelle au Québec se raffermissait pour les trois premiers trimestres de 2025, avec une valeur
médiane dépassant 2,63% et atteignant 3,37% pour le premier trimestre de l’année. Tout en
demeurant très légèrement inférieurs aux chiffres pour le Canada, le taux de croissance de la
consommation demeurerait annuellement autour de 2,00% de 2026 à 2029. Enfin, après une
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croissance négative en 2024, le taux de croissance québécois de l’investissement réel pourrait
demeurer positif, oscillant entre 1,87% et 2,17% sur les horizons annuels. Il restera à voir
comment la guerre tarifaire et l’incertitude économique plomberont ces perspectives.

Inflation et taux change

Nos nouvelles projections pour les taux d’inflation globale et de base au Canada sont revues
à la baisse par rapport à celles de janvier. À la suite des récentes observations, l’inflation
globale a pratiquement atteint la médiane de la fourchette cible de la Banque du Canada,
soit 2%, et les prévisions médianes restent proche de la cible sur les horizons trimestriels et
annuels. Une légère remontée est anticipée, quoi que moins importante que dans la dernière
version du Macroscope, avec un pic de 2,33% au troisième trimestre de 2026. Quant à l’in-
flation de base, celle-ci devrait rester autour de 2%. On remarque cependant que la médiane
des prévisions du changement en pourcentage du déflateur du PIB, se stabilisent au-dessus
d’une valeur annuelle de 2,37% jusqu’en 2029. La dynamique des taux de croissance du ni-
veau général des prix au Québec est très similaires à celle observée pour le Canada, mais
avec des valeurs légèrement inférieures.

Enfin, l’asymétrie des intervalles d’incertitude vers la droite pour les prévisions d’inflation
suggère que certaines pressions inflationnistes persistent pour le Canada, comme pour le
Québec. Bien qu’une baisse ait été enregistrée au dernier trimestre, comme c’est souvent
le cas pour des variations en glissement annuel, un rebond n’est pas exclu. Ceci est pos-
siblement compatible avec des anticipations inflationnistes des agents économiques qui ne
sont pas totalement ancrées. Le contexte géopolitique actuel pourrait éprouver davantage la
solidité de l’ancrage des attentes en matière d’inflation.

En ce qui a trait au taux de change, la dépréciation du dollar canadien observée au quatrième
trimestre de 2024 se reflète dans les prévisions médianes à moyen et long terme. L’intervalle
d’incertitude associé aux projections demeure relativement étroit, ce qui suggère que les fluc-
tuations à court terme du taux de change pourraient être davantage tributaires des facteurs
d’ordre politique ou à l’incertitude géopolitique, plutôt qu’à des variables économiques fon-
damentales. Par ailleurs, la divergence croissante entre les politiques monétaires canadienne
et américaine pourrait également accentuer cette tendance à la dépréciation.

Marché de l’emploi

Nonobstant les possibles conséquences de la guerre commerciale, notre portefeuille de mo-
dèles de prévisions indiquent que la croissance de la population active canadienne continuera
de surpasser celle de l’emploi dans les prochains trimestres jusqu’au début de 2026. D’ici le
dernier trimestre de 2026, le taux de croissance de l’emploi au Canada devrait se stabiliser
à près 1,34%, tandis que celui de la population active serait autour 1,31%. Parallèlement,
la prévision médiane du taux de chômage augmenterait quelque peu, avec un pic de 6,80%
au deuxième trimestre de 2025, avant d’amorcer progressivement une baisse vers 6,40%
pour l’année 2029. Néanmoins, une incertitude subsiste comme le dénote l’asymétrie vers la
droite des intervalles de prévision, sans compter les défis commerciaux avec les États-Unis
qui laissent envisager un potentiel de détérioration de la situation du chômage et de l’emploi.
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Pour le Québec, le taux de croissance de l’emploi demeurerait plus faible qu’au Canada et il
resterait aux alentours de 1,00% jusqu’2026, avant de connaître subséquemment une légère
hausse. Par ailleurs, après une période de taux médians prévus de croissance de la population
active de 2,65%, 2,21% et 1,95% pour les trois premiers trimestres de 2025, les valeurs de ce
taux de croissance tomberait à environ à 1,00% pour chaque trimestre de 2026, et pour les
horizons annuels jusqu’en 2029. Conséquemment, en conjonction avec l’évolution prévue lé-
gèrement supérieure du taux de croissance de l’emploi, les pressions sur le taux de chômage
devraient être réduites un peu. Globalement, le taux de chômage québécois serait plutôt
stable selon les prévisions médianes et les intervalles d’incertitude. Toutefois, comme pour
le Canada, l’asymétrie vers la droite des intervalles d’incertitude et le contexte géopolitique
laissent présager des risques de détérioration de la situation du chômage.

En utilisant diverses données compilées par Statistique Canada, la Chaire calcule un indica-
teur composite des salaires afin d’évaluer les pressions salariales dans le marché du travail. 3

Pour le quatrième trimestre de 2024, la croissance nominale des salaires est estimée à 3,79%
pour le Canada et 4,17% pour le Québec. Au premier trimestre de 2025, les taux annuali-
sés de croissance du salaire composite atteindraient 3,55% et 4,04%, respectivement pour le
Canada et le Québec, des valeurs assez similaires à celles observées au trimestre précédent.
En termes réels, les estimations pour l’ensemble de l’année 2024 s’élèvent respectivement à
1,22% pour le Canada et à 1,41% pour le Québec, dépassant légèrement les valeurs prévues
dans le dernier Macroscope, qui étaient respectivement de 1,10% et de 1,23%.

Secteur immobilier

Les enjeux liés à l’accès au logement et aux besoins de construction de logements neufs oc-
cupent une place de choix dans l’actualité, avec un intérêt non moins grand dans un contexte
électoral. Notre portefeuille de modèles statistiques est également employé pour évaluer com-
ment l’évolution des indicateurs économiques tracent l’évolution possible de ce secteur.

Au Canada, les prix des logements neufs devraient progresser un peu moins vite en 2025
et 2026 que ce qui était prévu en janvier, avec une hausse plus modérée, avoisinant 1% ou
légèrement moins au cours des trois premiers trimestres de 2025, avant d’augmenter pro-
gressivement à 2%, puis jusqu’à près de 3% au dernier trimestre de 2026. Par la suite, des
hausses d’environ 2,5% sont prévues en 2028 et 2029.

Par contre, au Québec, les prévisions quant à l’évolution des prix des logements neufs sont
revues à la hausse. De fait, ces prix augmenteraient maintenant de 1,88% en médiane annua-
lisée pour le premier trimestre de 2025, avec des valeurs qui croîtraient et atteindraient entre
3,0% et 3,5% jusqu’au dernier trimestre de 2026. En ce qui a trait aux horizons annuels,
la hausse annuelle des prix des logements neufs continueraient ces mouvements haussiers
variant entre 3,35% et 3,68% d’ici 2029.

Le dernier trimestre de 2024 a été caractérisé par une forte augmentation des mises en chan-
tier, au Canada et au Québec particulièrement. Cette évolution a conséquemment influencé
les prévisions des modèles statistiques pour les trimestres suivants. En effet, les mises en
chantier révèlent une persistance marquée, comme le montre notamment la performance

3. Voir la section Marché du travail sur le site Internet de la Chaire.
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d’un modèle de marche aléatoire pour décrire et anticipée leur dynamique. Alors que le
nombre de mises en chantier au Canada devrait se stabiliser autour de 247 000 unités d’ici
à la fin de 2026, ce chiffre devrait avoisiner 51 000 unités au Québec sur la même période.

Finalement, compte tenu de de l’asymétrie à droite des intervalles d’incertitude des modèles
pour le Canada et le Québec quant au taux de croissance des prix des logements neufs et
au nombre de mises en chantier, cela suggère une augmentation de la demande relativement
plus forte que l’offre d’habitations.

Risques et conséquences possibles des tarifs et de la guerre commerciale

Les exercices prévisionnels présentés précédemment reposent sur un riche portefeuille de
modèles statistiques estimés à l’aide de l’évolution passée de différentes variables macroé-
conomiques. Dans le contexte actuel très particulier de guerre commerciale engagée par
l’administration Trump et les réactions des autres pays, tout exercice de prévision devient
particulièrement plus téméraire qu’à l’habitude. Par exemple, il y a les politiques tarifaires
appliquées ou annoncés pour être éventuellement mises en vigueur, avec les aléas propres
aux tergiversations de l’actuelle administration américaine tant quant à la finalité politique
effectivement poursuivie. Le gouvernement américain vise-t-il à augmenter ses recettes bud-
gétaire ? A-t-il pour objectif de réduire substantiellement, sinon d’éliminer les déficits com-
merciaux bilatéraux associés aux biens (en excluant les services) ? Cherche-t-il ultimement
simplement à réduire les tarifs et autres barrières non tarifaires appliqués par d’autres pays
vis-à-vis les biens et services américains ? Les différents porte-paroles, dont le président amé-
ricain, ont tenu des propos contradictoires et dans plusieurs sens à cet effet. Cela met en
lumière les difficultés propres, et présentement exacerbées, de tout exercice prévisionnel. De
plus, cette situation est d’ailleurs renforcé par la combinaison de chocs tarifaires initiaux
causés par les gouvernement américain, d’échos tarifaires découlant de répliques à géométrie
variable (tant par leur nature que par leur ampleur) découlant de ripostes par les pays visés
par le gouvernement américain et par des chocs d’incertitude.

Un modèle vectoriel autorégressif (VAR) peut être utilisé pour représenter la dynamique
entre des variables macroéconomiques clés et pour établir des prévisions conditionnelles à
des scénarios spécifiques. Il est alors possible de comparer les prévisions obtenues pour les
variables d’intérêt après avoir imposé une trajectoire et des valeurs particulières à une va-
riable ou à un sous-ensemble de variables, avec les prévisions non contraintes produites par
le modèle VAR. Sur cette base, on peut envisager comment une évolution exogène spéci-
fique de certaines variables modifie temporairement la trajectoire des autres variables du
modèle empirique. Ce faisant, on suppose néanmoins que le scénario imposé n’affecte en rien
la transmission habituelle observée historiquement pour des chocs usuels et qu’il n’altère
pas durablement le retour à l’équilibre de long terme, tel qu’observé et capté par les mo-
dèles statistiques estimés à partir des données passées. Tout en reconnaissant ces limitations,
l’exercice reste instructif pour appréhender, dans une certaine mesure, l’impact de scénarios
particuliers.
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Une note récente de Martin, Moran et Stevanovic (2025) produite par la Chaire apporte un
certain éclairage pour illustrer les impacts éventuels des tarifs et leurs conséquences via une
évolution donnée des exportations et des importations 4. Ainsi, ils utilisent l’approche décrite
ci-dessus pour simuler les effets d’une guerre tarifaire entre le Canada et les États-Unis en
considérant deux scénarios. Le premier suppose que l’imposition de tarifs douaniers amé-
ricains sur les exportations canadiennes entraîne une baisse réelle des exportations totales
atteignant 10% au dernier trimestre de 2025. Le second combine à la fois la réduction des
exportations canadiennes du premier scénario avec une baisse réelle des importations totales
de 10% à la fin de 2025, qui découlerait de l’instauration de contre-tarifs par le Canada sur
les importations en provenance des États-Unis. Des scénarios équivalents sont ensuite appli-
quées pour le Québec. Le tableau de la page 10 présente les résultats, incluant des intervalles
bayésiens de probabilité.

Dans le scénario sans représailles canadiennes, le PIB réel du Canada diminuerait de 3,30%
un an après l’instauration des tarifs, provenant de nos modèles habituels. Du point de vue
de l’inflation globale, les prévisions issues du VAR conditionnel sont similaires à celles de
notre ensemble de modèles ne tenant pas compte des tarifs. En ce qui concerne le taux de
change, le VAR conditionnel anticipe un dollar canadien plus fort que celui projeté par nos
modèles, convergeant vers les niveaux observés en 2024. Toutefois, la baisse des exportations
entraînerait une contraction marquée de l’emploi, atteignant -2,45% au quatrième trimestre
de 2025. Cette détérioration du marché du travail résulterait principalement de l’impact né-
gatif sur les secteurs fortement exposés aux exportations. Par ailleurs, l’incertitude accrue
liée à la guerre tarifaire pourrait freiner l’investissement et la consommation, notamment en
accentuant les comportements d’épargne de précaution, ou encore en affectant les décisions
des entreprises en matière d’embauche.

L’impact sur le Québec serait comparable, bien que le rebond après le creux provoqué par
les tarifs s’effectuerait plus rapidement grâce à une plus grande diversification de son éco-
nomie. Dans ce scénario sans représailles, le PIB réel du Québec pourrait reculer de 3,73%
au quatrième trimestre de 2025. Comme pour le Canada, l’emploi serait également affecté,
quoique dans une moindre mesure. En effet, les intervalles de confiance pour le Québec sont
légèrement plus larges que ceux du Canada, mais la borne supérieure de ces intervalles pré-
sente souvent une trajectoire plus favorable que celle observée à l’échelle du pays.

Dans le scénario intégrant également des représailles canadiennes, les effets économiques s’in-
tensifient sensiblement. Pour l’ensemble du Canada, le PIB réel recule de 4,24% au quatrième
trimestre, tandis que l’emploi diminue de 3,43% sur la même période. Cette détérioration
accrue s’explique par le double choc que constituent la contraction des exportations et le
renchérissement des intrants importés, lesquels affectent négativement la production inté-
rieure et les chaînes d’approvisionnement. De manière analogue, le Québec subit un impact
plus prononcé dans le scénario avec riposte. Nos prévisions conditionnelles indiquent un repli
plus marqué du PIB réel et de l’emploi par rapport au scénario sans représailles, bien que
l’ampleur des effets demeure légèrement atténuée par la structure économique plus diversifiée
de la province.

4. La note de recherche peut être consultée ici.
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En résumé, une guerre tarifaire entre le Canada et les États-Unis vraisemblablement ralen-
tirait la croissance économique, nuirait à l’emploi et exercerait des pressions inflationnistes,
avec des effets plus marqués sur les secteurs directement exposés aux échanges commerciaux.
Ces prévisions sont plus pessimistes que celles de la Banque du Canada, qui anticipe une
baisse du PIB de 3,00% sur deux ans en cas de guerre tarifaire.
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Le Macroscope de la Chaire en macroéconomie et prévisions ESG-UQAM 15 avril 2025
Horizons trimestriels Horizons annuels

Réalisées Prévisions Réalisées Prévisions

2024 T3 2024 T4 2025 T1 2025 T2 2025 T3 2025 T4 2026 T1 2026 T2 2026 T3 2026 T4 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Canada
PIB réel 1,88 2,36 2,11 1,90 2,17 2,09 2,03 2,13 2,13 2,15 1,53 2,07 2,11 2,16 2,33 2,34

[1,27 ;2,47] [1,25 ;2,48] [1,32 ;2,59] [0,94 ;2,52] [1,56 ;2,52] [1,73 ;2,75] [1,67 ;2,66] [1,52 ;2,52] [1,19 ;2,51] [1,62 ;2,62] [1,57 ;2,48] [2,09 ;2,85] [2,03 ;2,80]
PIB nominal 4,57 4,61 4,36 4,42 4,61 4,54 4,57 4,69 4,68 4,56 4,61 4,48 4,62 4,51 4,69 4,74

[3,85 ;4,96] [3,49 ;5,08] [3,56 ;5,60] [3,28 ;5,23] [3,42 ;5,01] [4,06 ;5,18] [4,33 ;5,19] [4,04 ;5,00] [3,55 ;5,22] [3,96 ;5,09] [3,68 ;5,15] [4,44 ;6,01] [4,37 ;6,41]
Consommation réelle 2,69 3,69 3,00 2,59 2,65 2,34 2,32 2,27 2,34 2,22 2,60 2,64 2,29 2,27 2,42 2,40

[2,04 ;3,24] [2,23 ;3,12] [2,30 ;2,86] [1,94 ;2,52] [1,76 ;2,42] [1,91 ;2,42] [2,11 ;2,44] [1,92 ;2,40] [2,13 ;2,93] [1,93 ;2,42] [1,65 ;2,44] [2,10 ;2,63] [1,98 ;2,68]
Investissement réel -0,74 2,99 2,85 2,71 2,43 1,84 2,03 2,08 1,86 1,80 0,12 2,45 1,94 2,26 2,52 2,62

[0,27 ;3,53] [0,62 ;4,06] [0,06 ;4,63] [-0,77 ;3,20] [-0,62 ;2,98] [-0,48 ;2,93] [-0,07 ;2,85] [-0,53 ;2,96] [0,05 ;3,85] [-0,42 ;2,93] [0,43 ;3,33] [1,19 ;3,11] [0,42 ;3,71]

Déflateur du PIB 2,67 2,15 2,28 2,44 2,35 2,42 2,32 2,48 2,54 2,38 3,02 2,37 2,43 2,21 2,54 2,36
[1,90 ;2,84] [1,86 ;3,09] [1,82 ;3,14] [2,10 ;3,25] [2,11 ;2,74] [2,22 ;2,64] [2,17 ;2,95] [2,01 ;2,87] [1,92 ;3,08] [2,13 ;2,80] [1,94 ;2,63] [2,50 ;2,68] [2,35 ;3,11]

Taux d’inflation global 2,04 1,91 1,97 2,00 2,08 2,21 2,25 2,26 2,33 2,28 2,39 2,06 2,28 2,22 2,13 2,12
[1,85 ;2,56] [1,82 ;2,24] [1,91 ;2,42] [1,92 ;2,90] [1,94 ;2,85] [1,96 ;2,96] [2,01 ;3,04] [1,94 ;2,80] [1,88 ;2,53] [1,96 ;2,91] [1,87 ;2,50] [1,98 ;2,56] [1,96 ;3,25]

Taux d’inflation de base 2,47 2,12 2,09 1,95 2,03 2,10 2,13 2,09 2,08 2,00 2,58 2,04 2,08 1,98 1,93 1,79
[1,92 ;2,42] [1,83 ;2,29] [1,80 ;2,50] [1,75 ;2,69] [1,70 ;2,59] [1,71 ;2,55] [1,75 ;2,56] [1,74 ;2,50] [1,83 ;2,48] [1,73 ;2,55] [1,60 ;2,40] [1,74 ;2,34] [1,62 ;3,21]

Taux de change USD/CAD 1,36 1,40 1,41 1,41 1,40 1,41 1,41 1,41 1,42 1,42 1,37 1,41 1,42 1,42 1,43 1,44
[1,40 ;1,41] [1,40 ;1,42] [1,39 ;1,42] [1,39 ;1,42] [1,39 ;1,43] [1,39 ;1,44] [1,39 ;1,45] [1,39 ;1,45] [1,40 ;1,42] [1,39 ;1,44] [1,40 ;1,46] [1,40 ;1,47] [1,40 ;1,49]

Emploi 1,64 1,59 1,51 1,26 1,38 1,32 1,31 1,36 1,36 1,34 1,88 1,37 1,34 1,33 1,50 1,55
[1,06 ;1,63] [0,72 ;1,58] [0,78 ;1,54] [0,56 ;1,53] [0,57 ;1,49] [0,90 ;1,55] [0,75 ;1,57] [1,02 ;1,56] [0,78 ;1,57] [0,81 ;1,54] [0,95 ;1,63] [1,32 ;2,00] [1,40 ;2,36]

Population active 2,81 2,69 2,41 1,80 1,68 1,37 1,37 1,34 1,35 1,31 2,96 1,81 1,34 1,27 1,31 1,37
[2,28 ;2,56] [1,59 ;1,99] [1,52 ;1,99] [1,21 ;1,80] [1,31 ;1,60] [1,32 ;1,61] [1,26 ;1,62] [1,25 ;1,40] [1,65 ;2,09] [1,28 ;1,56] [1,28 ;1,22] [1,33 ;1,56] [1,28 ;1,46]

Taux de chômage (%) 6,57 6,73 6,76 6,80 6,79 6,76 6,77 6,72 6,65 6,62 6,38 6,78 6,69 6,57 6,48 6,40
[6,67 ;6,96] [6,63 ;7,15] [6,60 ;7,21] [6,53 ;7,26] [6,41 ;7,32] [6,32 ;7,38] [6,22 ;7,35] [6,18 ;7,28] [6,61 ;7,14] [6,28 ;7,33] [6,02 ;7,23] [5,78 ;7,20] [5,74 ;7,03]

Salaires-composite† 3,63 3,79 3,55⋆ 3,53 3,55⋆

Salaires-composite réel† 1,42 1,60 1,22

Prix des logements neufs 0,11 0,03 0,19 0,55 0,97 1,47 1,91 2,35 2,54 2,86 -0,12 0,80 2,41 2,76 2,33 2,19
[-0,29 ;1,11] [0,00 ;1,28] [0,34 ;2,02] [0,30 ;2,40] [1,31 ;2,63] [1,68 ;3,38] [1,77 ;3,36] [2,17 ;3,95] [0,09 ;1,70] [1,73 ;3,33] [1,97 ;3,91] [1,61 ;2,98] [1,12 ;2,72]

Mises en chantier‡ (x1000) 237,52 247,95 248,03 247,95 248,50 247,95 247,95 247,55 248,18 247,04 245,07 248,11 247,68 248,31 252,22 253,02
[240 ; 251] [241 ; 257] [243 ; 258] [243 ; 258] [242 ; 257] [240 ; 258] [241 ; 264] [240 ; 260] [242 ; 256] [241 ; 260] [240 ; 263] [240 ; 265] [234 ; 267]

Québec
PIB réel 1,75 2,28 1,96 1,78 2,02 1,81 1,78 1,88 1,86 1,84 1,36 1,89 1,84 1,87 2,03 2,00

[1,19 ;2,27] [1,15 ;2,27] [0,96 ;2,52] [0,93 ;2,16] [0,89 ;2,07] [1,55 ;2,29] [1,33 ;2,27] [1,27 ;2,31] [1,06 ;2,30] [1,26 ;2,24] [1,38 ;2,42] [1,76 ;2,47] [1,51 ;2,27]
PIB nominal 5,41 5,77 5,08 4,43 4,40 4,16 4,13 4,23 4,14 4,09 5,56 4,52 4,15 4,12 4,25 4,34

[4,42 ;5,53] [3,95 ;5,28] [3,55 ;5,27] [3,33 ;4,88] [3,40 ;4,71] [3,65 ;4,97] [3,72 ;4,69] [3,69 ;5,14] [3,81 ;5,24] [3,62 ;4,88] [3,86 ;4,98] [4,08 ;5,22] [3,91 ;5,20]
Consommation réelle 3,51 4,80 3,37 2,92 2,63 1,84 1,92 2,00 2,09 1,91 3,04 2,69 1,98 2,11 2,25 2,25

[2,07 ;3,99] [2,11 ;3,41] [2,28 ;2,94] [1,49 ;2,55] [1,64 ;2,37] [1,66 ;2,32] [1,56 ;2,54] [1,53 ;2,11] [1,99 ;3,22] [1,60 ;2,34] [1,53 ;2,44] [2,05 ;2,62] [1,95 ;2,79]
Investissement réel -1,64 1,52 2,02 2,44 2,39 1,79 1,74 1,90 1,93 1,89 -0,30 2,16 1,87 2,06 2,17 2,01

[0,68 ;2,62] [-0,02 ;3,17] [0,68 ;3,95] [0,54 ;2,89] [0,83 ;2,94] [0,70 ;2,50] [0,87 ;2,66] [1,09 ;2,83] [0,47 ;3,16] [0,87 ;2,73] [1,00 ;2,99] [-0,44 ;2,75] [-0,66 ;3,50]

Déflateur du PIB 3,62 3,42 3,06 2,59 2,37 2,30 2,33 2,28 2,26 2,32 4,17 2,58 2,30 2,33 2,28 2,19
[2,65 ;3,56] [2,27 ;3,29] [1,87 ;3,18] [2,08 ;3,04] [2,04 ;2,80] [1,98 ;2,97] [2,00 ;2,59] [1,80 ;2,97] [2,21 ;3,27] [1,95 ;2,83] [2,09 ;2,61] [2,00 ;2,61] [2,22 ;2,62]

Taux d’inflation global 1,68 1,57 1,65 1,72 1,84 1,94 2,06 2,15 2,22 2,15 2,34 1,79 2,14 2,13 2,01 1,98
[1,48 ;2,25] [1,42 ;2,14] [1,45 ;2,33] [1,56 ;2,76] [1,50 ;2,77] [1,73 ;2,95] [1,82 ;2,97] [1,76 ;2,94] [1,48 ;2,37] [1,70 ;2,91] [1,56 ;2,56] [1,70 ;2,44] [1,69 ;2,63]

Taux d’inflation de base 2,25 2,10 2,04 1,97 2,01 2,04 2,07 2,06 2,00 1,98 2,71 2,01 2,03 1,89 1,75 1,60
[1,84 ;2,43] [1,50 ;2,29] [1,50 ;2,46] [1,28 ;2,67] [1,50 ;2,62] [1,50 ;2,64] [1,46 ;2,55] [1,49 ;2,50] [1,53 ;2,46] [1,49 ;2,58] [1,25 ;2,34] [1,37 ;2,23] [1,29 ;2,34]

Emploi 0,38 1,33 1,09 0,96 1,14 1,06 1,08 1,10 1,15 1,09 0,87 1,06 1,11 1,13 1,21 1,28
[0,72 ;1,48] [0,58 ;1,45] [0,71 ;1,52] [0,48 ;1,28] [0,50 ;1,25] [0,64 ;1,33] [0,89 ;1,38] [0,62 ;1,32] [0,62 ;1,43] [0,66 ;1,32] [0,77 ;1,39] [1,00 ;1,72] [1,03 ;1,68]

Population active 1,61 2,24 2,63 2,21 1,95 1,03 1,07 1,07 1,14 1,03 1,85 1,96 1,08 0,91 0,91 1,03
[2,48 ;2,70] [2,07 ;2,33] [1,84 ;2,08] [0,92 ;1,25] [1,10 ;1,25] [1,12 ;1,25] [1,10 ;1,33] [1,02 ;1,15] [1,83 ;2,09] [1,08 ;1,24] [0,79 ;0,96] [0,91 ;1,00] [1,05 ;1,09]

Taux de chômage (%) 5,60 5,73 5,72 5,72 5,66 5,61 5,62 5,54 5,51 5,49 5,34 5,68 5,54 5,42 5,23 5,05
[5,61 ;5,91] [5,56 ;6,04] [5,47 ;6,05] [5,29 ;5,98] [5,28 ;6,03] [5,07 ;6,07] [4,96 ;5,97] [4,94 ;5,97] [5,48 ;5,99] [5,06 ;6,01] [4,85 ;5,90] [4,55 ;5,69] [4,40 ;5,55]

Salaires-composite† 3,99 4,17 4,04⋆ 3,74 4,04⋆

Salaires-composite réel† 1,85 2,03 1,41

Prix des logements neufs 0,49 1,39 1,88 2,32 2,75 3,00 2,94 3,19 3,40 3,45 0,54 2,49 3,24 3,35 3,68 3,55
[1,43 ;2,59] [1,27 ;3,03] [1,20 ;3,32] [1,55 ;3,71] [1,52 ;3,65] [1,77 ;3,79] [2,24 ;4,01] [2,58 ;4,16] [1,36 ;3,16] [2,03 ;3,90] [2,71 ;4,88] [2,95 ;6,12] [1,81 ;5,01]

Mises en chantier‡ (x1000) 38,99 55,75 49,96 51,49 51,92 51,34 51,30 50,85 51,84 50,04 48,79 51,18 51,01 51,08 51,02 50,72
[48 ; 56] [48 ; 58] [48 ; 58] [48 ; 58] [48 ; 59] [47 ; 59] [48 ; 60] [45 ; 60] [48 ; 57] [47 ; 59] [47 ; 60] [48 ; 60] [46 ; 58]

Notes :
Les chiffres entre crochets représentent nos 10e et 90e percentiles de prévisions de nos modèles.
Les taux de croissance en pourcentage sont tous rapportés en taux de croissance année sur année %Y/Y , sauf indication contraire.
† La construction et valeurs de mesure du salaires-composite est disponible dans la section Marché du travail du site Internet de la Chaire.
‡ Le nombre annualisé de mises en chantier, sur la base des moyennes des prévisions mensuelles sur l’horizon considéré.
⋆ La valeur rapportée est la moyenne des valeurs de notre mesure du salaires-composite mensuelle, sur la période d’intérêt, contenant l’information jusqu’à 2025-02.
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Projections conditionnelles à des scénarios sur le commerce avec les États-Unis
pouvant découler des tensions commerciales

Scénario 1 : Réduction des exportations totales après l’imposition des tarifs
américains sur les exportations en provenance du Canada

2025 T1 2025 T2 2025 T3 2025 T4 2026 T1 2026 T2 2026 T3 2026 T4
Canada
PIB réel 0,87 -0,65 -1,94 -3,29 -2,02 -1,04 -0,10 0,79

[-0,11 ; 1,77] [-2,32 ; 0,69] [-4,14 ; -0,27] [-5,99 ; -1,34] [-3,74 ; -1,20] [-2,24 ; -0,62] [-0,98 ; 0,03] [0,17 ; 0,74]
Emploi 0,20 -0,92 -1,59 -2,45 -1,20 -0,48 0,15 0,68

[-0,75 ; 1,22] [-2,63 ; 0,70] [-3,87 ; 0,49] [-5,21 ; 0,00] [-2,81 ; 0,05] [-1,31 ; 0,14] [-0,14 ; 0,23] [0,83 ; 0,30]
Taux d’inflation global 2,36 1,60 1,79 2,25 2,10 1,99 2,02 2,12

[2,05 ; 2,84] [0,89 ; 2,43] [0,64 ; 2,92] [0,65 ; 3,70] [0,48 ; 3,25] [0,43 ; 2,95] [0,53 ; 2,83] [0,71 ; 2,75]
Taux d’intérêt 3,61 3,33 3,08 2,89 2,86 2,96 3,09 3,20

[3,11 ; 4,03] [2,37 ; 4,05] [1,73 ; 4,14] [1,19 ; 4,25] [0,82 ; 4,35] [0,61 ; 4,51] [0,53 ; 4,67] [0,47 ; 4,81]
Taux de change USD/CAD 1,40 1,38 1,37 1,35 1,34 1,33 1,32 1,32

[1,34 ; 1,41] [1,27 ; 1,40] [1,21 ; 1,40] [1,16 ; 1,40] [1,12 ; 1,39] [1,09 ; 1,39] [1,06 ; 1,39] [1,04 ; 1,39]
Exportations réelles -2,68 -3,47 -5,83 -10,00 -6,92 -3,88 -0,56 2,93

[-8,29 ; -5,23] [-6,24 ; -0,94] [-3,97 ; 3,75] [-1,51 ; 8,60]
Importations réelles -2,06 -2,69 -3,65 -6,12 -2,22 0,55 3,25 5,76

[-3,02 ; 0,77] [-4,29 ; 1,40] [-5,82 ; 1,48] [-8,84 ; -0,24] [-3,55 ; 1,07] [-0,10 ; 3,27] [3,21 ; 5,65] [6,32 ; 7,95]
Québec
PIB réel 0,34 -1,15 -2,49 -3,73 -1,84 -0,60 0,94 2,44

[-0,44 ; 1,35] [-2,47 ; 0,38] [-4,43 ; -0,36] [-6,26 ; -1,02] [-3,46 ; -0,31] [-1,90 ; 0,68] [0,06 ; 1,83] [1,92 ; 3,00]
Emploi 0,30 -0,36 -1,07 -2,54 -0,93 -0,06 0,91 1,77

[-0,62 ; 1,66] [-1,79 ; 1,78] [-3,14 ; 1,82] [-5,22 ; 1,06] [-2,49 ; 1,14] [-1,35 ; 1,24] [0,11 ; 1,44] [1,48 ; 1,56]
Taux d’inflation global 1,97 1,36 1,84 2,20 1,98 1,67 1,46 1,39

[1,51 ; 2,39] [0,37 ; 2,15] [0,30 ; 2,97] [0,17 ; 3,72] [0,02 ; 3,30] [-0,11 ; 2,80] [-0,11 ; 2,40] [-0,03 ; 2,11]
Exportations réelles -3,57 -6,23 -9,07 -10,00 -6,26 -3,17 0,50 4,19

[-7,52 ; -4,04] [-5,41 ; 0,56] [-2,65 ; 5,90] [0,14 ; 11,11]
Importations réelles -0,92 -3,95 -6,48 -6,95 -2,48 0,46 3,51 6,33

[-2,48 ; 1,53] [-6,14 ; -0,71] [-9,39 ; -2,68] [-10,56 ; -2,40] [-4,44 ; 0,05] [-1,02 ; 2,72] [2,80 ; 5,96] [6,41 ; 8,64]

Scénario 2 : Réduction des exportations totales après l’imposition des tarifs américains sur les
exportations canadiennes & réduction des importations totales après l’instauration
de contre-tarifs canadiens.

2025 T1 2025 T2 2025 T3 2025 T4 2026 T1 2026 T2 2026 T3 2026 T4
Canada
PIB réel 0,82 -0,98 -2,57 -4,24 -2,76 -1,38 0,00 1,37

[-0,16 ; 1,77] [-2,58 ; 0,36] [-4,79 ; -0,90] [-7,03 ; -2,27] [-4,64 ; -2,21] [-2,97 ; -1,21] [-1,23 ; -0,01] [0,48 ; 1,24]
Emploi 0,14 -1,28 -2,26 -3,43 -1,94 -0,81 0,27 1,25

[-0,75 ; 1,09] [-2,89 ; 0,31] [-4,46 ; -0,17] [-6,18 ; -0,93] [-3,54 ; -0,76] [-1,79 ; -0,26] [-0,22 ; 0,31] [1,22 ; 0,84]
Taux d’inflation global 2,34 1,53 1,63 1,98 1,82 1,74 1,84 2,04

[1,98 ; 2,76] [0,67 ; 2,25] [0,26 ; 2,65] [0,02 ; 3,31] [-0,16 ; 2,98] [-0,14 ; 2,78] [0,11 ; 2,73] [0,50 ; 2,74]
Taux d’intérêt 3,61 3,30 3,02 2,83 2,68 2,75 2,89 3,03

[3,11 ; 4,16] [2,33 ; 4,09] [1,58 ; 4,03] [0,91 ; 4,05] [0,36 ; 3,91] [0,05 ; 4,01] [-0,01 ; 4,21] [0,01 ; 4,42]
Taux de change USD/CAD 1,40 1,40 1,41 1,42 1,40 1,39 1,38 1,37

[1,36 ; 1,42] [1,32 ; 1,42] [1,29 ; 1,44] [1,27 ; 1,46] [1,22 ; 1,44] [1,16 ; 1,43] [1,12 ; 1,43] [1,08 ; 1,42]
Exportations réelles -2,68 -3,47 -5,83 -10,00 -6,86 -3,75 -0,30 3,34

[-9,24 ; -5,08] [-7,28 ; -0,88] [-4,80 ; 3,83] [-2,03 ; 8,84]
Importations réelles -2,29 -4,03 -6,27 -10,00 -5,49 -1,16 3,47 8,11

[-6,78 ; -3,03] [-2,77 ; 2,98] [1,5 ; 9,68] [5,79 ; 16,37]
Québec
PIB réel 0,35 -1,30 -2,87 -4,42 -2,42 -1,05 0,78 2,69

[-0,32 ; 1,40] [-2,48 ; 0,28] [-4,62 ; -0,65] [-6,73 ; -1,52] [-4,04 ; -1,04] [-2,53 ; 0,08] [-0,41 ; 1,46] [1,75 ; 3,01]
Emploi 0,33 -0,60 -1,69 -3,60 -1,89 -0,79 0,62 2,04

[-0,34 ; 1,54] [-1,71 ; 1,29] [-3,22 ; 0,88] [-5,54 ; -0,42] [-3,03 ; -0,28] [-1,73 ; 0,25] [-0,11 ; 1,03] [1,54 ; 1,89]
Taux d’inflation global 1,97 1,31 1,67 1,92 1,69 1,40 1,25 1,26

[1,52 ; 2,39] [0,34 ; 2,12] [0,13 ; 2,90] [-0,23 ; 3,54] [-0,40 ; 3,11] [-0,52 ; 2,62] [-0,38 ; 2,19] [-0,12 ; 1,86]
Exportations réelles -3,57 -6,23 -9,07 -10,00 -6,06 -3,08 0,63 4,43

[-7,62 ; -3,92] [-5,87 ; 0,52] [-3,14 ; 5,81] [-0,20 ; 11,04]
Importations réelles -0,83 -4,73 -8,39 -10,00 -5,05 -1,00 3,64 8,19

[-6,32 ; -2,74] [-3,04 ; 2,63] [0,88 ; 9,02] [4,81 ; 15,19]
Notes :
Les taux de croissance en pourcentage sont tous rapportés en taux de croissance année sur année %Y/Y .
Les valeurs entre crochets indiquent les bornes des intervalles de crédibilité à 10% et 90 %.Ces prévisions conditionnelles sont obtenues selon
la méthodologie bayésienne de Waggoner et Zha (1999).
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