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Un regain de confiance postélectoral?

Par Francis Généreux, économiste principal

En ce Black Friday, il est toujours intéressant de faire le point sur
la vigueur de la consommation américaine et sur les intentions

de dépenses des ménages pour la saison des Fétes qui s'amorce.
Disons que les derniéres semaines, voire les derniers mois, ont été
mouvementées aux Etats-Unis. Est-ce que les rassemblements de
la Thanksgiving qui ont eu lieu hier ont été joyeux ou ont plutot
été 'occasion d’exhiber sa morosité postélectorale?

Il faut rappeler que malgré les perceptions négatives des
électeurs envers la situation économique actuelle, un facteur
important de la victoire de Donald Trump, I'’économie américaine
ainsi que la consommation sont sur une assez bonne lancée.
Publiée mercredi, la deuxieme estimation des comptes nationaux
du troisieme trimestre a confirmé que le PIB réel a progressé

de 2,8 % a rythme annualisé cet été. Cela inclut une hausse de
3,53 % de la consommation réelle, la meilleure performance
depuis I'hiver 2023. Et le quatrieme trimestre n'a pas si

mal commencé... Les ouragans ont peut-étre provoqué un
ralentissement temporaire de la croissance de la consommation
(0,1 % en octobre par rapport a 0,5 % en septembre), mais le
revenu réel disponible a connu son meilleur gain depuis janvier.

Cela dit, un raffermissement de la confiance en ce début de la
période des Fétes serait tout de méme apprécié, notamment

des détaillants américains. De plus, notre scénario publié en
novembre table sur de bonnes croissances au cours des premiers
trimestres de 2025. Une vague de positivisme de la part des
ménages (et des entreprises) serait un bon soutien et permettrait
a I'’économie de garder le cap alors que I'incertitude risque d'étre
exacerbée par le caractére impétueux du prochain président.

En ce sens, on espere, a I'image de 2016, un regain de
confiance postélectoral. En novembre 2016, l'indice de
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confiance du Conference Board avait gagné 8,6 points

et l'indice de I"'Université du Michigan avait augmenté de

6,6 points. Malheureusement, cette fois-ci, les hausses ont

été plus modestes, soit respectivement 2,1 points et 1,3 point
(graphique 1). On a méme pu voir une baisse de I'indice du
Michigan entre sa version préliminaire, qui incluait uniquement
des réponses recueillies avant I'élection, et sa version finale.

Graphique 1
Jusqu’a maintenant, I'effet de confiance est plus mitigé qu’en 2016

Etats-Unis — indices de confiance des consommateurs
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Pourtant, plusieurs facteurs se montraient plutét positifs.

Les marchés boursiers ont largement évolué a la hausse, les
demandes d'assurance-chdmage ont diminué et sont restées
basses et les prix de I'essence ont continué leur descente pour
passer sous les 3 $ US le gallon a I'échelle nationale pour la
premiére fois depuis février dernier.

Il semble donc que, jusqu’a maintenant, I'impulsion électorale
soit moins vigoureuse que prévu. Comme attendu, la confiance
des partisans républicains a connu une forte hausse en novembre
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et celle des démocrates a diminué. Cela se remarque surtout
sur le plan des anticipations des ménages (graphique 2). Les
républicains ont hate au changement de gouvernement et

les démocrates le redoutent. Mais on sent qu’au milieu, les
indépendants restent inquiets. Cela dit, la situation est encore
jeune et les mouvements de décembre et des premiers mois
de la nouvelle année confirmeront ou infirmeront ces premiers
mouvements des indices de confiance. On aura d‘ailleurs une
autre lecture dés vendredi prochain avec la version préliminaire
de décembre de I'enquéte de I'Université du Michigan.

Graphique 2
Les républicains sont désormais bien plus optimistes envers la

conjoncture future

Université du Michigan — situation présente Université du Michigan — anticipations
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Et les entreprises?

En 2016, on avait aussi pu voir une nette amélioration de la
confiance des entreprises. Cela s'était surtout remarqué dans
une hausse vertigineuse de l'indice NFIB de confiance des petites
entreprises, lequel avait rapidement grimpé a un sommet de plus
de 12 ans (graphique 3). Les promesses de baisses d'impots et
de déréglementation alimentaient cet élan positif. On avait aussi
pu voir une hausse marquée de I'indice ISM manufacturier a la
fin de 2016, mais les mouvements de I'ISM services ont été plus
tiédes. La aussi, on aura plus de nouvelles cette semaine afin de
jauger la situation actuelle. Les ISM manufacturier et services

de novembre seront respectivement publiés lundi et mercredi. Il
serait intéressant de voir si les composantes liées aux nouvelles
commandes ainsi que les commandes a |'importation et les

Graphique 3
La victoire de Donald Trump en 2016 avait fait bondir la confiance des

petites entreprises
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intentions de hausses de stocks commenceront un mouvement
haussier lié a une préparation des entreprises a d'éventuelles
augmentations de tarifs. De leur coté, les résultats de novembre
de l'indice NFIB de confiance des petites entreprises seront
publiés le mardi 10 décembre.

Des menaces a la confiance

Evidemment, certains éléments peuvent continuer de peser
lourdement sur la confiance des ménages et des entreprises. Bien
gu'elle ait beaucoup ralenti, I'inflation n'a pas disparu et s'est
méme un peu accélérée dans les derniers mois, notamment du
coté des services. Les consommateurs continuent d'étre frustrés
par I'augmentation totale du coUt de la vie depuis la pandémie.
Selon I’American Farm Bureau (en anglais seulement), le colt
d'un repas de la Thanksgiving « a diminué de 5 % par rapport

a 2023, qui était de 4,5 % inférieur au cot de 2022. Deux
années de baisse n'effacent pas les augmentations spectaculaires
gui ont conduit a un coGt record de 64,06 $ US en 2022. Malgré
la tendance encourageante, un repas de Thanksgiving colte
toujours 19 % plus cher qu’en 2019 ».

Les principales politiques promises par Donald Trump ne
devraient pas aider a faire diminuer davantage ce co(t, au
contraire. Une baisse importante de I'immigration, voire des
déportations, nuirait aux activités des fermiers américains qui ont
besoin de cette main-d’ceuvre. Les tarifs pourraient aussi amener
une hausse des prix a la production et a la consommation. Mais,
méme avant leur éventuelle mise en place, juste l'incertitude
entourant ces questions risque d'étre nuisible a la conjoncture.
On en a eu un avant-goUt cette semaine avec la déclaration de
Donald Trump, se disant prét a décréter des le 20 janvier une
augmentation des tarifs envers le Canada, le Mexique et la Chine.
On a pu voir récemment une hausse considérable des recherches
en ligne sur la question des tarifs (graphique 4), probablement un
portrait des inquiétudes que cette question suscite.

Il'y a donc encore du chaud et du froid dans cette nouvelle
conjoncture postélectorale. Est-ce que la confiance des
ménages et des entreprises aura, au net, une trajectoire positive
convaincante? Pour le bien des économies américaine et
canadienne, on le souhaite, mais rien n‘est encore certain.

Graphique 4
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A surveiller

LUNDI 2 décembre - 10:00

Novembre
Consensus 47,6
Desjardins 46,9
Octobre 46,5

MERCREDI 4 décembre - 10:00

Novembre
Consensus 55,5
Desjardins 55,6
Octobre 56,0

VENDREDI 6 décembre - 8:30
Novembre

Consensus 200 000
Desjardins 200 000
Octobre 12 000

VENDREDI 6 décembre - 10:00

Décembre
Consensus 73,0
Desjardins 73,0
Novembre 71,8
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Indice ISM manufacturier (novembre) — L'ISM manufacturier a Iégérement diminué en

octobre, passant de 47,2 a 46,5. C'est le plus bas niveau depuis juin 2023. Le recul a touché
davantage la production actuelle que les nouvelles commandes. On s'attend a une légére hausse
de l'indice ISM manufacturier en novembre, en lien avec les signaux plutdt mixtes envoyés par les
mouvements des indices régionaux. Il sera aussi intéressant d’observer parmi les composantes de
I'indice et les commentaires des participants si les résultats de I'élection changent la donne pour les
fabricants, notamment en ce qui concerne les importations.

Indice ISM services (novembre) — L'ISM services semble profiter d'un élan positif. Aprés avoir gagné
3,4 points en septembre, il a progressé de 1,1 point en octobre. Le niveau de 56,0 est le plus élevé
depuis aolit 2022. On ne s'attend pas a un tres grand mouvement de I'ISM services en novembre.

Les indices régionaux ont connu des résultats mixtes, mais la confiance des consommateurs s'est
|égérement améliorée.

Création d’emplois non agricoles (novembre) — Aprés une bonne croissance de I'emploi en
septembre, le marché du travail américain a subi une contreperformance en octobre avec seulement
12 000 embauches. Cette faiblesse est cependant due a deux principaux facteurs. La gréve chez
Boeing qui a commencé en septembre aurait retranché directement 44 000 emplois. Comme elle est
maintenant terminée, le retour des travailleurs touchés devrait faire rebondir le nombre d’emplois au
sein de la fabrication. Le deuxiéme facteur est le passage des ouragans Helene et Milton. L'incidence
précise de ces tempétes sur les embauches d'octobre n‘est pas connue, mais elle a strement été
négative et non négligeable. Ces deux facteurs étant derriére nous, on peut s'attendre a un rebond
des embauches nettes en novembre. On a d‘ailleurs pu remarquer une faiblesse des demandes
d'assurance-chémage au cours des derniéres semaines. Et les composantes de I'indice de confiance
des consommateurs du Conference Board qui sont liées a la facilité de trouver un emploi se sont
améliorées en novembre. Une création d’environ 200 000 emplois est envisageable. Le taux de
chémage demeurerait a 4,1 %.

Indice de confiance des consommateurs de I'Université du Michigan (décembre -
préliminaire) — Comme discuté dans le texte qui coiffe ce Commentaire hebdomadaire, les indices de
confiance des consommateurs sont a surveiller de prés en cette période postélectorale. En novembre,
on a pu observer une modeste augmentation de I'indice de I'Université du Michigan par rapport a
octobre, mais cela cachait une baisse entre les versions préliminaire et finale. Normalement, plusieurs
facteurs militent pour une nouvelle hausse de la confiance en décembre. La Bourse est en hausse, les
prix de I'essence continuent de reculer et les demandes d'assurance-chémage sont basses. La hausse
des taux d'intérét hypothécaires présente cependant un bémol. Et il y a bien str I'évolution de la
confiance selon les divisions partisanes qui peut causer de la volatilité. On s'attend néanmoins a une
légere hausse de I'indice de I'Université du Michigan.
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MERCREDI 4 décembre - 8:30

T3 2024
Consensus
Desjardins

T2 2024

JEUDI 5 décembre - 8:30
Octobre
Consensus
Desjardins
Septembre

t/t
nd
-0,3 %
-0,2 %

G$
nd
1,40
-1,26

VENDREDI 6 décembre - 8:30

Novembre
Consensus
Desjardins

Octobre

nd
25 000
14 500

VENDREDI 6 décembre - 2:00
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Productivité du travail (T3) — Nous prévoyons que la productivité de la main-d‘ceuvre aura fléchi
de 0,3 % au troisieme trimestre de 2024, aprés une contraction de 0,2 % au trimestre précédent.
Cette baisse refléte vraisemblablement une faiblesse de I'activité économique, le PIB réel du secteur
des entreprises ayant probablement progressé de 0,1 % au troisiéme trimestre. De plus, alors que
le marché du travail continue de montrer des signes de refroidissement, le total des heures réelles
travaillées dans le secteur des entreprises a augmenté de 0,4 %, ce qui surpasse la croissance du
PIB réel de ce secteur. Cela dit, comme les effets des taux d'intérét élevés continuent de nuire a
I'activité économique, nous nous attendons a ce que la croissance de la productivité du travail

se stabilise a mesure que I'économie sera confrontée aux effets contradictoires de la baisse des
taux d'intérét, de I'augmentation des exportations de pétrole, des éventuels tarifs douaniers de
I'administration Trump et de la croissance plus lente de la population.

Balance commerciale (octobre) — Le solde commercial du Canada pour les marchandises devrait
étre revenu en territoire positif en octobre. La hausse attendue des exportations est probablement
attribuable a la progression des prix, ceux des matieres premiéres non énergétiques ayant augmenté
en octobre, tout comme I'indice des prix des importations américaines (données désaisonnalisées).
En outre, la nouvelle dépréciation du dollar canadien devrait avoir renforcé la valeur des exportations
en raison de |'effet de conversion. Du coté des importations, les données préliminaires pour octobre
aux Etats-Unis montrent un déclin des exportations, particuliérement celles de véhicules et piéces
automobiles (-3,8 % sur un mois), ce qui suggere une baisse des importations canadiennes. Pour la
suite, la dépréciation du huard devrait continuer de soutenir les exportations. Toutefois, le retour de
Trump a la Maison-Blanche et sa menace d'imposer des tarifs douaniers pourraient engendrer des
fluctuations imprévues tant des exportations que des importations.

Création d’emplois (novembre) — L'économie canadienne a probablement créé 25 000 emplois en
novembre. Une partie de cette hausse pourrait provenir d'un rebond des soins de santé, ol des pertes
nettes d’emplois avaient été enregistrées en septembre et en octobre. Par ailleurs, I'offre de main-
d’'ceuvre a probablement surpassé la demande, méme si la croissance de la population montre des
signes de ralentissement. Les mesures fédérales visant a freiner la croissance de la population devraient
continuer de faire diminuer le nombre de nouveaux arrivants au cours des prochains mois et, en fin de
compte, contribuer a rétablir I'équilibre du marché du travail. Il faudra cependant quelques trimestres
pour que cet effet se matérialise. Par conséquent, le taux de chdbmage devrait avoir augmenté d'un
dixiéme de point en octobre pour atteindre 6,6 %. Au-dela du taux de chémage global, le chémage
des 25 a 54 ans est en progression. C'est inquiétant, car cette cohorte est la plus exposée au marché
hypothécaire et elle a tendance a dépenser davantage en moyenne. Cela dit, le taux de chémage chez
les jeunes et les nouveaux arrivants semble avoir atteint un sommet cyclique et pourrait maintenant
baisser a mesure que le nombre d'étudiants internationaux diminue.

OUTRE-MER

Allemagne : Production industrielle (octobre) — L'économie allemande évolue en dents de scie,
enchafnant les trimestres positifs et négatifs. Ce mouvement se refléte aussi dans I'évolution mensuelle
de la production industrielle. Celle-ci n'a pas connu deux hausses ou deux baisses consécutives depuis
janvier et février 2024. Récemment, le fort gain de 2,7 % en ao(t a été suivi d'une chute de 2,5 %

en septembre. Si la tendance se maintient, la variation devrait s'avérer positive en octobre. Toutefois,
plusieurs facteurs militent pour une certaine faiblesse. Les nouvelles concernant le secteur automobile
germanique continuent d'étre plutdt maussades. On remarque aussi que l'indice PMI manufacturier
allemand demeure nettement en zone de contraction.
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Indicateurs economiques
Semaine du 2 au 6 décembre 2024

Jour Heure Indicateur Période Consensus O I?o[mees
précédentes

LUNDI 2 10:00  Dépenses de construction (m/m) Oct. 0,2 % 0,0 % 0,1 %

10:00 Indice ISM manufacturier Nov. 47,6 46,9 46,5

15:15  Discours d'un gouverneur de la Réserve fédérale, C. Waller
16:30  Discours du président de la Réserve fédérale de New York, J. Williams

MARDI 3 12:35  Discours d'une gouverneure de la Réserve fédérale, A. Kugler
Ventes d'automobiles (taux ann.) Nov. 16 000 000 16 300 000 16 040 000
MERCREDI 4 8:45 Discours du président de la Réserve fédérale de Saint-Louis, A. Musalem
10:00 Indice ISM services Nov. 55,5 55,6 56,0
10:00 Nouvelles commandes manufacturiéres (m/m) Oct. 0,3% 0,1 % -0,5 %

13:45  Discours du président de la Réserve fédérale, J. Powell
14:00  Publication du Livre Beige

JEUDI 5 8:30 Demandes initiales d'assurance-chdmage 25-29 nov. nd 216 000 213000
8:30 Balance commerciale — biens et services (G$ US) Oct. -75,0 -74,7 -84,4
VENDREDI 6 8:30 Création d'emplois non agricoles Nov. 200 000 200 000 12 000
8:30 Taux de chémage Nov. 4,2 % 4,1 % 4,1 %
8:30 Heures hebdomadaires travaillées Nov. 34,3 34,3 34,3
8:30 Salaire horaire moyen (m/m) Nov. 0,3 % 0,3 % 0,4 %
10:00 Indice de confiance du Michigan — préliminaire Déc. 73,0 73,0 71,8

10:30  Discours du président de la Réserve fédérale de Chicago, A. Goolshee
12:00  Discours de la présidente de la Réserve fédérale de Cleveland, B. Hammack
13:00  Discours de la présidente de la Réserve fédérale de San Francisco, M. Daly

15:00 Crédit a la consommation (G$ US) Oct. 10,000 17,000 6,002
CANADA
LUNDI 2
MARDI 3 --- ---
MERCREDI 4 8:30 Productivité du travail (t/t) T3 nd -0,3% -0,2 %
JEUDI5 8:30 Balance commerciale (G$) Oct. nd 1,40 -1,26
VENDREDI 6 8:30 Création d'emplois Nov. nd 25000 14 500
8:30 Taux de chémage Nov. nd 6,6 % 6,5 %

Nore : Desjardins, Etudes économiques participent a toutes les semaines au sondage de la maison Bloomberg pour le Canada et les Etats-Unis. Environ 15 économistes sont consultés pour le sondage au Canada et prés d'une centaine
du coté américain. Les simplifications m/m, t/t et a/a correspondent respectivement a des variations mensuelles, trimestrielles et annuelles. A la suite du trimestre, les simplifications p, d et t correspondent respectivement a premiére
estimation, deuxiéme estimation et troisiéme estimation. Les heures indiquées sont a I'heure normale de I'Est (GMT -5 heures). [[1 Prévisions de Desjardins, Etudes économiques du Mouvement Desjardins.
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Indicateurs economiques
Semaine du 2 au 6 décembre 2024

Pays Heure Indicateur Période m/m (th/),gsensu: /a I?n()/lrlzliﬁ)prece(;j: tes
OUTRE-MER
DIMANCHE |
Japon 19:30  Indice PMI manufacturier — final Nov. nd 49,0
LUNDI 2
Royaume-Uni 2:00  Prix des maisons — Nationwide Nov. 0,2 % 2,4 % 0.1 % 2,4%
Italie 3:45  Indice PMI manufacturier Nov. 46,0 46,9
France 3:50 Indice PMI manufacturier — final Nov. 43,2 43,2
Allemagne 3:55  Indice PMI manufacturier — final Nov. 43,2 43,2
Zone euro 4:00  Indice PMI manufacturier — final Nov. 45,2 45,2
Italie 4:00  PIB réel —final T3 0.0 % 0.4 % 0.0 % 0.4 %
Italie 4:00  Taux de chdmage Oct. 6.1 % 6.1 %
Royaume-Uni 4:30  Indice PMI manufacturier — final Nov. 48,6 48,6
Zone euro 5:00  Taux de chémage Oct. 6.3 % 6.3 %
MARDI 3
Japon 19:30  Indice PMI composite — final Nov. nd 49,8
Japon 19:30  Indice PMI services — final Nov. nd 50,2
MERCREDI 4
Italie 3:45  Indice PMI composite Nov. 49,7 51,0
Italie 3:45  Indice PMI services Nov. 51,0 52,4
France 3:50 Indice PMI composite — final Nov. 44,8 44,8
France 3:50 Indice PMI services — final Nov. 45,7 45,7
Allemagne 3:55  Indice PMI composite — final Nov. 47,3 473
Allemagne 3:55  Indice PMI services — final Nov. 49,4 49,4
Zone euro 4:00  Indice PMI composite — final Nov. 48,1 48,1
Zone euro 4:00  Indice PMI services — final Nov. 49,2 49,2
Royaume-Uni 4:30  Indice PMI composite — final Nov. 49,9 49,9
Royaume-Uni 4:30  Indice PMI services — final Nov. 50,0 50,0
Zone euro 5:00 Indice des prix a la production Oct. 04% -33% -06% -34%
JEUDI 5
Allemagne 2:00  Commandes manufacturiéres Oct. 2,1 % 1.3 % 4,2 % 1,0 %
France 2:45  Production industrielle Oct. 03% -01% -09% -0,6%
Zone euro 5:00  Ventes au détail Oct. -0,4 % 1.7 % 0.5% 2,9%
Inde 23:30  Réunion de la Banque de réserve d'Inde Déc. 6,50 % 6,50 %
VENDREDI 6
Allemagne 2:00  Balance commerciale (G€) Oct. 16,0 16,9
Allemagne 2:00  Production industrielle Oct. 0% -33% 25% -46%
France 2:45  Balance commerciale (M€) Oct. nd -8 266
France 2:45  Compte courant (G€) Oct. nd 21
Zone euro 5:00  Création d'emplois — final T3 nd nd 0.2% 1,0 %
Zone euro 5:00  PIB réel —final T3 0.4 % 0,9 % 0.4 % 0.9 %
Italie 5:00  Ventes au détail Oct. nd nd 1,2 % 0.7 %

Norte : Contrairement au Canada et aux Etats-Unis, la divulgation des chiffres économiques outre-mer se fait de facon beaucoup plus approximative. La journée de publication des statistiques est donc indicative seulement. Les
simplifications m/m, t/t et a/a correspondent respectivement a des variations mensuelles, trimestrielles et annuelles. (SA) : ajusté pour les saisonnalités, (NSA) : non ajusté pour les saisonnalités. Les heures indiquées sont a I'heure
normale de I'Est (GMT -5 heures).
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