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Points saillants 

-  milliards (il reste 

nses plus élevées que prévu. 

endue 

à seulement 0.3% en 2024, le budget 2024 prévoit que le déficit se creusera à $9.8 milliards (0.

-2027. Baptisé 

« Bâtir un Ontario meilleur », le budget prévoit du financement additionnel 

 et assainissement), pour étendre la couverture Internet à 

haut débit, connecter davantage de personnes aux équipes de soins primaires et répondre aux besoins en personnel dans le domaine 

-résidents (ISNR) et de supprimer la portion provinciale 

de la TVH sur les logements à vocation locative neufs (comme annoncé précédemment), le budget permet désormais aux municipalités 

de lever un impôt sur les logements vacants et de réduire les impôts fonciers sur les logements à vocation locative neufs. Du côté de 

la dette, le gouvernement a réitéré son engagement et son intention de maintenir le ratio de la dette au PIB en dessous de 40%. À 

38.0% en 2023-2024, le ratio de la dette nette au PIB devrait passer à 39.2% en 2024-2025, puis à 39.5% lors de la dernière année de 

déficit en 2025-2026, avant de redescendre à 39.1% en 2026-

ogramme 

n $2,400 

par Ontarien, si bien que le des huit autres budgets provinciaux 

présentés à ce jour en 2024 (selon la méthode de pondération utilisée). 

▪ Perspectives économiques - L'économie de l'Ontario a été étonnamment résili
ayant soutenu la croissance malgré une politique monétaire restrictive et une inflation élevée. Initialement estimé à 0.2% dans le 
budget précédent, le PIB réel de la province devrait avoir crû de 1.2% en 2023, soit un taux légèrement supérieur à la moyenne 
nationale. Au grand bénéfice des finances publiques, la croissance du PIB nominal pour 2023 est estimée à 4.1%, bien plus que les 
2.8% prévus dans le budget 2023 et que les 2.7% pour l'ensemble du Canada. L'économie de l'Ontario a été alimentée par la plus 
solide croissance démographique de son histoire moderne, la population en âge de travailler ayant augmenté de 3.1% entre juillet 
2022 et juillet 2023. Cette importante croissance démographique a entraîné la création de 101.3 milliers d'emplois en moyenne en 
2023, soit une augmentation de 2.4%. Malgré cette vigueur, le marché du travail n'a pas su absorber totalement cette forte 
croissance démographique, si bien que le taux de chômage dans la province est passé de 5.2% en février 2023 à 6.5% en février 

évisions 
de croissance revues à la baisse, le PIB réel en 2024 ne devant croître que marginalement, de 0.3%, soit 0.1 point de pourcentage 
de moins que la prévision moyenne des économistes du secteur privé. Pour 2025, la croissance du PIB réel devrait être plus élevée, 
à 1.9% (la moyenne des prévisions du secteur privé étant de 2.0%), puis passer à 2.2% en 2026 et 2027. Plus important encore pour 
les finances publiques, le PIB nominal de l'Ontario en 2024 devrait croître de 2.7%, ce qui correspond à peu près à la prévision du 
secteur privé de 2.8%. Le PIB nominal devrait ensuite croître de 3.9% en 2025 (légèrement moins que les 4.0% attendus par 
consensus), de 4.3% en 2026 et de 4.1% en 2027. Du côté du marché du travail, la création d'emplois devrait rester inférieure à la 
croissance démographique en 2024, poussant le taux de chômage de 5.7% en moyenne en 2023 à 6.7% en 2024. Le taux de 
chômage devrait ensuite reprendre une trajectoire descendante, ralentissant à 6.6% en 2025 et 6.4% en 2026. 

▪ -2024) - Alors que les indications budgétaires ont été constamment 
-2024. Dans le budget 2023, la province 

omne, le déficit prévu est passé à 
 prévu il y a 

un an. Officiellement, la province signale un déficit de $3.0 milliards (0.3% du PIB) pour 2023-
ar 

les recettes brutes ont été presque exactement conformes au plan budgétaire. Ce sont plutôt les dépenses des programmes qui 
lus 

contribué à la révision. Les intérêts sur la dette ont été sensiblement moins élevés que prévu dans le budget 2023 (-$1.3 milliard ou 
- ercice 
2023-2024. 



 

 
2 

Économie et Stratégie 

Ontario Budget 2024 

 

 
▪ Perspectives budgétaires pour le prochain exercice (2024-2025)  Avec un déficit supérieur aux attentes pour l'exercice en 

cours, le déficit escompté pour le prochain exercice est également plus important que prévu. Plus précisément, la province s'oriente 
vers un déficit de $9.8 milliards pour 2024-2025, soit 0.9% du PIB nominal de l'Ontario de plus de $1,000 milliards. La province, 
comme à son habitude, a prévu une réserve pour absorber tout choc imprévu en matière de recettes ou de dépenses (voir 
ci-dessous). Quels sont les facteurs à l'origine des pressions budgétaires? Sans surprise, ce sont les nouvelles dépenses nettes qui 

r ne 
devraient augmenter que de 0.7%, se décomposant en une augmentation de 1.5% des recettes fiscales, une hausse de 4.3% des 
transferts fédéraux et une chute combinée de 8.5% des recettes tirées des entreprises publiques et d'autres sources de revenus 
non fiscales (ces dernières reflétant les recettes non perçues suite au plafonnement des permis d'études par le gouvernement 
fédéral). Dans le même temps, les dépenses devraient augmenter de 3.5% en raison de l'augmentation des dépenses des 
programmes et des intérêts de la dette. Notons que les deux tiers des dépenses marginales peuvent être attribués à l'enveloppe 
de dépenses des « Autres programmes », à savoir les investissements dans l'Internet haut débit, le secteur automobile (la 
production de batteries pour véhicules électriques, par exemple) et les infrastructures nécessaires au logement. 

▪ Révision des perspectives à moyen terme  
(prévu à présent en 2026-2027), pérennisant la tendance observée lors des dernières mises à jour : le budget de 2023 prévoyait un 

-2025, échéance repoussée à 2025-
province entrevoit désormais une baisse du déficit à $4.7 milliards (0.4% du PIB) en 2025-20 -
2027. Cette consolidation budgétaire table sur une solide croissance des revenus de 5.0% par année (sur les deux dernières années 
du plan budgétaire) et sur une croissance maîtrisée des dépenses des programmes de 2
la dette, sans surprise, croissent plus rapidement (+4.6%). 

▪ Autres scénarios budgétaires  L'économie mondiale a peut-être évité un atterrissage brutal après un cycle historique de 
resserrement des politiques monétaires, mais l'incertitude reste grande à l'horizon. L'Ontario a le mérite de présenter une fois de 
plus des scénarios de croissance plus rapide et plus lente, et de détailler leur impact sur les principaux paramètres budgétaires. 
Concernant le solde budgétaire, un scénario de croissance plus lente  marqué par une contraction de 0.6% du PIB réel en 2024 - 
verrait le déficit de 2024-2025 passer de $9.8 milliards à $13.3 milliards. Dans ce scénario de croissance plus lente, l'Ontario ne 
renouerait pas avec l'équilibre budgétaire avant 2026-2027. Le scénario de croissance plus rapide, en revanche, entrevoit un retour 
à l'équilibre anticipé. Une croissance du PIB réel de 1.4% en 2024 (et d'environ 2.5% par la suite) entraînerait un déficit plus modeste 
de $6.1 milliards en 2024-2025 et un léger excédent en 2025-2026. 

▪ Nouvelles initiatives  Le plan budgétaire, Bâtir un Ontario meilleur, repose sur une approche à deux axes, (a) la croissance de 
et en construisant des infrastructures et (b) (y compris 

dans le domaine de la santé) et la maîtrise des coûts. 

o Dans son projet de « bâtir Ontario », la province investira $1 milliard dans le 
municipale et le logement afin de faciliter la construction (routes, ponts, etc.) et $825 millions pour le 

construction de logements afin pour des 
. Le budget prévoit aussi 

$200 millions sur trois ans dans un nouveau Fon
des loisirs afin de construire de nouvelles installations comme des patinoires pour le hockey et des centres 
communautaires. Entre autres nouvelles mesures, mentionnons que le budget augmente nettement les sommes affectées 

avec une enveloppe de $1.3 milliard cette année, en 
hausse par rapport à $300 millions chacune des années précédentes. 

o Sans surprise, le volet «  » est relié à la santé. Le gouvernement prévoit $546 millions de plus sur trois ans, 
à partir du prochain exercice, pour donner à environ 600,000 personnes accès aux soins primaires dispensés par des 
équipes interprofessionnelles, $743 millions sur trois ans afin de continuer à répondre aux besoins immédiats en matière de 
personnel de santé, $396 millions sur trois ans pour les services de santé mentale et de toxicomanie et $155 millions pour 
accélérer la construction de foyers de soins de longue durée. Un autre objectif du budget est de maintenir le coût des 
produits de première nécessité bas pour les familles ontariennes. Pour cela, le budget annonce la prolongation de la 
réduction de 5.7 cents 5.3 cents 2024. De plus, 
le gouvernement augmente les aides et a annoncé la « modernisation » 

aux automobilistes de renoncer à certaines protections afin de 
réduire les primes. du parc immobilier 
existant en renforçant -résidents, mais en permettant aussi aux municipalités 

. De plus, comme il a été annoncé précédemment, le budget supprime la 
de la taxe de vente harmonisée pour les logements à vocation locative neufs et donne aux 

municipalités le pouvoir de diminuer les taxes sur les immeubles à vocation locative. 

▪ Provisions pour éventualités/prudence et sensibilités officielles  Comme par le passé, le budget intègre d importantes mesures 
de prudence. Premièrement, il table sur des prévisions de croissance du PIB réel en 2024 et au-delà inférieures à celles qui font 
consensus. Et puis, il y a les réserves. Pour le prochain exercice (2024-2025), $1 milliard a été mis de côté. Cette somme augmente à 
$1.5 milliard en 2025-2026 et $2 milliards en 2026-2027. 
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standard $1.5 milliard pour 2024-2025 qui augmente à moyen terme ( $0.5 milliard toujours 
disponible en provisions pour éventualités de 2023-2024). 
importantes comparativement aux normes provinciales.  qui est à traiter 

 surprise » point de pourcentage de la croissance du PIB nominal équivaut à environ $1.1 
milliard de recettes fiscales totales par an. un point de pourcentage à 
la hausse $700 millions s la première année (la province table sur 
des rendements moyens des OdC de trois mois et de 10 ans de 4.4% et de 3.2%, respectivement en 2024). 

▪ Fardeau de la dette et charge d intérêts  
en dessous de $415 milliards pour 2023-2024. En accord avec des révisions du solde budgétaire, 
niveau de la dette nette marque une érosion par rapport au budget 2023, mais représente une amélioration modeste en regard 
du récent É . La même chose est vraie du ratio dette/PIB, sur lequel nous reviendrons un peu plus 
loin. tangibles $24 milliards de 
dette nette en 2024-2025, le passif financier net étant $439 milliards. En mettant ces chiffres en 

a prévu un niveau de dette équivalent à 39.2% du PIB nominal. Bien que ce ratio clé dette net/PIB  un des trois 
paramètres de viabilité de la dette que cible la province  serait plus élevé 2023-2024 (38.0%), le 
gouvernement a réitéré son engagement à maintenir ce ratio en dessous de 40%. Strictement parlant, le budget 2024 prévoit une 
augmentation du ratio PIB/dette nette plus près du plafond de 40% en 2025-2026 (culminant à 39.5%), 

2026-2027 (39.1%). 
la dette nette au revenu, Ontario. Là, comme indiqué 

, le plafond affirmé de 200% a été franchi en 2023-2024 et le rati
peu plus de la cible au cours du prochain exercice (il devrait atteindre 214% en 2024-2025). Dans ce scénario économique de base, 

2029-2030 réussira à ramener le ratio dette/revenu sous les 200%. 
est le ratio intérêts sur la dette/revenu, souvent qualifié de « part des intérêts ». À nos yeux, l abilité de la dette ne nous 
semble pas alarmante en Ontario. De fait, les intérêts sur la dette devraient représenter une proportion gérable de 6.3% des 
revenus en 2023-2024, ce qui établit un nouveau creux cyclique et représente une proportion moindre que ce qui avait été 
envisagé dans le budget 2023 et dans le plus récent EEA.  ont été 

. Même avec un certain allégement 2024 et 
2025, le fardeau de la dette plus élevée ajoutera un peu de pression marginale à ce ratio (
plus basse). La part des intérêts devrait grimper à 6.8% en 2024-2025 et s  maintenir en 2025-2026. Néanmoins, le budget prévoit 
que cette mesure suivie de près restera en dessous de la limite indiquée de 7.5%, engagement qui a été pris plus tôt. 

▪ Besoins d emprunts à long terme  L Ontario a mené e que 
prévu de $41.8 milliards en 2023-2024, soit une augmentation par rapport au plan budgétaire de $27.5 milliards de 2023 qui reflète 
divers développements/dimensions. Premièrement, le déficit budgétaire était plus important que prévu initialement. Pendant ce 

supplémentaire combiné à divers ajustements hors trésorerie (et/ou du moment des 
flux) . 2023-2024 a aussi reflété une 
décision prudente (c.-à-d., les besoins de préfinancement ). 
choses, Ontario v  $9 milliards à sa situation de trésorerie en 2023-2024. Une partie de ce surcroît de liquidités 
sera consommée en 2024-2025, davantage étant déployé/utilisé en 2025-2026, ce qui aide à limiter les besoins généraux 

s. (Malgré un changement de la présentation officielle, on peut penser que cette accumulation de trésorerie avec le 
est synonyme de préfinancement.) peut recourir aux marchés du financement à court terme et, avec 

beaucoup de marge par rapport aux limites officielles, 
terme de $5 milliards en 2024-2025. -  Après avoir émis pour 
$41.8 milliards en 2023-2024, le budget 2024 table sur $38.2 
prochaine période de 12 mois. Encore une fois, pour mettre les choses en perspective, 
$2,400 par Ontarien, en termes relatifs à quelque 29-38% en dessous de la moyenne des 
huit autres budgets provinciaux annoncés jusque-là en 2024 (tout dépendant du mode de pondération retenu). Les besoins bruts 

Ontario devraient baisser un peu, à $37.7 milliards en 2025-2026, et plus remarquablement en 2026-2027, à $32.8 milliards. 
Comme pour les autres éléments fondamentaux du budget, des scénarios de croissance plus lente et plus rapide sont présentés 
pour . En 2024-2025, par exemple, la fourchette perçue de résultats probables des émissions brutes 
va de $34.5 milliards (avec une croissance plus rapide) à $41.7 milliards (avec une croissance plus lente). En ce qui concerne la 
st . Sur les $41.8 
en 2023-2024, un peu plus de 85% ont été mobilisés sur le marché intérieur (CAD), ce qui se situe dans le haut de la fourchette 

75-90%. Cette fourchette cible (75-90%) restera en place pour 2024-2025, (comme 
les autres provinces) que la demande des investisseurs et la 
dynamique du marché évoluent. , 
pour de plus longues durées en 2023-2024. À 15.2 ans, la durée moyenne pondérée des nouvelles émissions (toutes devises) a été 
la plus longue depuis la grande crise financière. près de leur moyenne 
historique et réussi à contracter emprunts la durée des 

si la demande des investisseurs ou les conditions financières le justifient. présenté un Cadre 
pour les obligations durables, devrait conserver sa position de tête sur ce créneau. est 
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«  », sous réserve des conditions du marché bien sûr. (Pour 

ceux qui suivent ces statistiques, la plus récente obligation verte de la province était la première émise dans ce nouveau cadre et 
la 15e en tout, .) Enfin, un important coussin de liquidités est 
disponible, $47 milliards en 2023-2024.  

▪ Notes actuelles du crédit à long terme  S&P: A+, Positive  |  Moody s: Aa3, Positive  |  DBRS: AA(Low), Positive  |  Fitch: AA-, Stable 

[Se reporter à notre publication Provincial Ratings Snapshot pour des informations complémentaires sur les facteurs/considérations 
particuliers concernant la notation du crédit] 
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Le présent rapport a été élaboré par Financière Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobili

indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite à la Bourse de Toronto.   

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent être incomplets et modifiés sans 

préavis.  Les renseignements sont à jour à la date indiquée dans le présent document.   Ni le ou les auteurs ni FBN n assument quelque obligation que ce soit de mettre 

ces renseignements à jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur 

mentionnés dans les présentes, et rien dans le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation de placement contenue 

  Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces 

renseignements avant de prendre ou d omettre de prendre toute mesure que ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Il 
importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un contrôle préalable ou les trav ur 

motiver une décision de placement. 

à vous si FBN ou toute société affiliée distribuant 
ction ou de restriction de le mettre à votre disposition par quelque loi ou règlement que ce soit dans quelque territoire que ce 

soit.  Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a l autorisation de vous le fournir en vertu des lois et règlements en vigueur.  

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financière Banque Nationale et National Bank of Canada Financial Inc.  

Résidents du Canada 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le 

compte de certains clients; elles peuvent, à mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant à un 

désinvestissement intégral.  Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également être contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport. 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les 

présentes et recevoir une rémunération pour ces services.  De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir 

ur les marchés publics ou autrement.  FBN, ses 

sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport.  Le présent rapport ne peut pas être considéré 

comme indépendant des intérêts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées. 

règles applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être inclus 
dans les rapports de recherche.  
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Résidents du Royaume-Uni 

Union européenne établies pour promouvoir 
terdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la recherche en 

matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une 

recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement.  FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou 

membres du même groupe qu elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent dé

placements ou des placements c  peuvent à 
à titre de contrepartistes ou de mandataires. 

Elles peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à 
-ci ou avo

il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie.  Le rendement passé n est pas garant du rendement futur.  Si un placement est libellé en devises, les variations 

de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement.  Il peut s avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d obtenir 

de l information fiable concernant leur valeur ou l tendue des risques auxquels ils sont exposés.  Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à 

terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne 

sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority).  Les clients particuliers 

ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de 
souscription, ni la sollicitation d ie. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent 

r de tels contrats ou engagements.  

Les présents renseignements ne doivent êtr -Uni au sens des règles de la Financial 
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.  

 Royaume-Uni. 

Résidents des États-Unis 

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la Financial Industry 
Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du 
présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des États-Unis doivent 

communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI. 

-
-Unis applicables aux rapports de recherche. 

Résidents de HK  

n permis de la Securities and Futures 
pe 1 (négociation de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le 

aminé ni vérifié par aucune autorité de 
tion, un avis, une offre ou une 

modifications de quelque information que 
ce soit et a  

torisée par la SFC et ces informations 

seront uniquement mises à la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and 
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant à votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce 

nt ni le produit qui y est mentionné ne sont 
visés par une autorisation de vente de la SFC. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

tivités et intérêts comprennent des intérêts multiples en 
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe, 

 de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilières ou de 
tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financière Banque Nationale 

 
se livrer à une activité réglementée nt leurs 

services auprès du public de Hong Kong.  

 

Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements, 
 

 

 


