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Les taux d’intéret resteront eleves

dant encore un certain temps
La résilience de la croissance économique et la persistance de 'inflation poussent
les banques centrales a relever les taux d'intérét, en dépit des difficultés causées
par la montée des prix et du colt de la dette. En juillet, la Banque du Canada a
augmenté le taux du financement a un jour de 25 points de base pour le deuxiéme
mois d'affilée. La Réserve fédérale devrait lui emboiter le pas, avec un relévement Apergu
de 25 points de base attendu ce mois-ci aprés la bréve pause de juin. Nous nous c :

N R . entral bank bias 2
attendons a une pause de la Fed et de la Banque du Canada a la suite de ces
augmentations, pour peu que l'inflation continue de s'apaiser. La BCE semble Uinflation a ralenti. 3
préte a relever ses taux de 50 points de base de plus. La Banque d'Angleterre
fait exception, car la flambée des prix au Royaume-Uni diverge de la tendance La consommation est-ellea 4
de modération de l'inflation ailleurs dans le monde. La Banque d'Angleterre a bout de souffle ?
accéléré ses hausses de taux d'intérét avec un relévement de 50 points de base le 3 ) ;

démographique stimule la 4-5

mois dernier. croissance économique
Pourtant, bien que la croissance économique ait mieux résisté que prévu dans la
plupart des régions, des signes de ralentissement apparaissent. Les indices PMI
révélent une activité manufacturiére plus modérée a 'échelle mondiale, du fait
que la demande de biens de consommation s’affaiblit et que la croissance ralentit
en Chine. Malgré le recul des risques a court terme dans le secteur bancaire
régional américain, les banques continuent de resserrer leurs conditions de crédit.
Les taux de défaillance augmentent déja du coté des particuliers, malgré la vigueur
exceptionnelle des marchés du travail, étant donné que la montée des prix et

du codt de la dette a réduit le pouvoir d'achat des ménages. D'un autre cote, les
taux de chdmage ne resteront pas éternellement bas. En effet, la demande de
main-d'ceuvre continue de montrer des signes de refroidissement.

En fin de compte, les politiques des banques centrales seront dictées par les
niveaux actuels et la trajectoire attendue de l'inflation. Et nous voyons augmenter
la probabilité que les taux d’intérét restent élevés plus longtemps que prévu. La
croissance des prix a évolué dans la bonne direction (a l'exception notable du
Royaume-Uni), mais lentement. Nous avons de bonnes raisons de croire que les
banques centrales devront travailler plus dur que par le passé pour maintenir
l'inflation a sa cible, au vu des changements structurels a long terme dans 'économie.
Nous continuons de penser que le PIB subira de légers déclins au deuxiéme
semestre de 2023 aux Etats-Unis et au Canada. Les taux de chdmage ont déja
commencé a grimper dans les deux pays (de 0,2 et 0,4 point de pourcentage en
juin, respectivement, par rapport au creux de plusieurs décennies observé au
printemps). Toutefois, a en juger par l'inflation tenace liée a la demande persistante
des consommateurs, nous estimons que la Fed ne commencera pas a baisser ses
taux d’intérét avant le deuxiéme trimestre de l'année prochaine, et que la Banque
du Canada attendra un trimestre de plus pour suivre son exemple.
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Orientation des banques centrales

Banque centrale Taux directeur actuel Prochain changement

(Dernier changement)

Banque 5,00 % 0 pb
| q

+25 pb en juill. 2023 en sept, 2023
du Canada

La Banque du Canada a mis fin a sa pause en juin, et procédé a une nouvelle hausse de 25 points
de base en juillet. Les risques liés a un taux final proche de 5 % sont orientés a la hausse, mais
nous supposons que cet été les données s'apaiseront suffisamment pour que la Banque du Canada
reprenne sa pause en septembre.

% Fed 5,00-5,25 % +25 pb

+25 pb en mai 2023 en juill. 2023

Les propos tenus par la Fed, la ténacité de l'inflation et la résilience des dépenses de
consommation laissent entendre que la Fed n’a pas fini de relever ses taux. Nous prévoyons
une nouvelle augmentation de 25 points de base en juillet, aprés la bréve pause de juin, tandis
que les risques sont orientés a la hausse.

Banque 5,00 % +25 pb
d’Angleterre +50 pb en juin 2023 en juill. 2023

La persistance de l'inflation des services, la vigueur du marché du travail et la forte
montée des salaires sont autant de raisons pour lesquelles la Banque d’Angleterre a pris
de nouvelles mesures de resserrement monétaire. Nous attendons deux hausses
supplémentaires qui porteraient le taux d'escompte a un niveau final de 5,5 %.

Q BCE 3,50 % +25 pb

+25 pb en juin 2023 en juill. 2023

A la derniére réunion, la présidente de la BCE, Mme Lagarde, a balayé l'idée d’une pause
semblable a celle de la Fed en juin, et souligné la forte probabilité d'une nouvelle hausse des
taux de 25 points de base en juillet. Nous continuons de prévoir deux autres hausses de 25
points de base et un taux de dépot final de 4,0 %.

Banque de 410 % +25 pb
@ réserve +0 pb en juill. 2023 en aoiit 2023
d’Australie

La Banque de réserve d'Australie a de nouveau fait une pause en juillet aprés avoir releve
ses taux en mai et en juin. Nous prévoyons une autre hausse de 25 points de base en
aodt, car le conseil de la banque cherche a ramener l'inflation a sa cible dans un délai raisonnable.
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L' inflation a ralenti. Mais pas assez vite

La croissance de 'IPC global a fortement ralenti au Canada et aux Etats-Unis, les prix de 'énergie se situant bien en deca des
niveaux d'il y a un an. Toutefois, dans l'ensemble, la montée des prix demeure supérieure aux taux cibles. Les banques centrales
surveilleront en particulier les tensions inflationnistes sur leurs marchés intérieurs (principalement dans le domaine des services,
qui sont moins sensibles aux variations des prix mondiaux des marchandises), et resteront a l'affiit de signes indiquant que la
décélération de la montée des prix pourrait perdurer.

Tensions inflationnistes mondiales, sommets précédents
Variation annuelle en % dans l'indice des prix a la consommation
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Les tensions inflationnistes plus générales, portées par le marché intérieur, se sont aussi apaisées. L'inflation des Etats-Unis

a affiché un repli surprenant en juin avec un brusque ralentissement de la croissance des prix des services, a 'exception des
colits du logement (une donnée que les responsables de la Réserve fédérale surveillent de prés). La croissance des loyers
résidentiels a gonflé la croissance de l'inflation de base (hors alimentation et énergie) aux Etats-Unis. Mais l'inflation devrait
continuer a ralentir, du fait que le ralentissement de la croissance des loyers aura un effet a retardement sur le marché a
mesure que les baux seront renouvelés. Les taux d'inflation du Canada subissent de plus en plus l'effet direct de la hausse

des taux d’intérét, par l'entremise des intéréts hypothécaires plus élevés. Cependant, les mesures utilisées par la Banque du
Canada pour évaluer les prix (IPC-tronq et IPC-méd, concues pour étre de meilleurs indicateurs des pressions inflationnistes
sous-jacentes a long terme) oscillent toujours autour de 3 %2 % sur une base annualisée pour les trois derniers mois, parallélement
a une croissance plus forte des prix des services « de base » hors logement.

Le taux de l'inflation globale a également pris un tournant en Europe et au Royaume-Uni. Plus inquiétant encore, l'inflation
de base s'est montrée beaucoup plus persistante, et elle a particuliérement accéléré au Royaume-Uni. La derniére réunion de
la BCE en juin a donné lieu a une révision a la hausse des perspectives d'inflation a moyen terme, et la présidente Lagarde a
commenté qu'une nouvelle hausse des taux de 25 points de base était a prévoir pour juillet. Néanmoins, la derniére série de
données économiques englobant les ventes au détail, la production industrielle et les indices des directeurs d’achats montre
des signes d'essoufflement.

La montée des salaires explique partiellement l'accélération de l'inflation de base au Royaume-Uni, ajoutée a l'augmentation
des colts liée au Brexit. Face a la persistance des pressions inflationnistes, la Banque d’Angleterre a porté son taux d’escompte
a 5% par le biais d'une hausse importante de 50 points de base en juin, ce qui représente une nouvelle accélération par
rapport au rythme de 25 points de base en vigueur depuis mars. Les prévisions sont demeurées inchangées, car les pressions
persistantes sur les prix entraineront de nouvelles hausses de taux. La persistance de l'inflation et l'intensité des activités de
service sur les marchés intérieurs en dehors du Royaume-Uni devraient servir de mise en garde aux autres banques centrales mondiales.
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La consommation est-elle a bout de souffle ?

Les ménages n‘ont pas encore cédé a la pression de la hausse des taux d’intérét et de l'inflation. Cependant, la croissance
des dépenses a ralenti. Les taux de défaillance sur les crédits de consommation (dette non immobiliére) ont augmentg,
bien que le taux de chomage demeure au plus bas depuis plusieurs décennies. Les dépenses restent artificiellement
gonflées par la demande accumulée lors de la pandémie - les achats de services discrétionnaires demeurent soutenus et
les achats d'automobiles augmentent a mesure que 'offre de vehicules s'améliore, aprés des années de pénurie. Cela dit,
la demande de main-d’ceuvre continue de ralentir a mesure que l'effet a retardement des hausses de taux d’intérét se fait
sentir.

Augmentation des taux de défaillance des consommateurs au
Canada
Pourcentage de préts en souffrance par type de produit
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Au Canada, les charges d'intéréts hypothécaires ont augmenté de 30 % par rapport a l'an dernier, et les remboursements
exigés étaient déja proches d'un niveau record par rapport aux revenus nets au premier trimestre. Nous observons des
signes que ces versements hypothécaires plus élevés se traduisent par des coupes dans les autres dépenses. Les taux de
défaillance sur les préts non hypothécaires (les consommateurs ont tendance a rembourser les hypothéques avant tout autre
prét) dépassaient de nouveau les niveaux d'avant la pandémie au premier trimestre. Les marchés du travail extrémement solides
continuent de soutenir les dépenses de consommation, mais le taux de chdémage a commencé a grimper au Canada. Nous
pouvons nous attendre a un nouvel affaiblissement. La demande de main-d'ceuvre devrait en effet baisser davantage, ce
qui entrainerait des pertes d'emplois affectant le pouvoir d’achat des ménages.

Au Canada, la croissance démographique stimule la croissance économique

La croissance démographique du Canada en fait un pays a part : laugmentation des objectifs migratoires du gouvernement
féedéral et 'arrivée massive de non-résidents permanents titulaires de permis de travail ont fait grimper la population
totale de 3 % par rapport a 'an dernier, au premier trimestre de 2023. Une partie de 'laugmentation de la population est
temporaire. Par exemple, les arrivées devraient ralentir une fois que les retards accumulés dans les demandes de visa
seront résorbés. Toutefois, les taux d’'immigration resteront éleves, ce qui implique que la croissance démographique du

LE MENSUEL DES MARCHES FINANCIERS | JUILL 2023 4



Canada devrait s'accélérer a un moment ou celle des autres pays ralentira. En effet, la croissance démographique du Canada
semble en bonne voie pour dépasser celle du reste du monde d'ici la fin de la décennie - en incluant la plupart des autres

économies avancées, ainsi que les grandes économies des marchés émergents comme la Chine et l'Inde.

L'augmentation de la population ralentit partout, sauf au
Canada
Variation moyenne par an, en %
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Toute augmentation de la population au-dela d’un certain point pourrait faire chavirer le navire. Certes, 'laugmentation
de la main-d'ceuvre disponible aide a pourvoir les postes vacants lorsque les pénuries de travailleurs pésent sur
['économie, et contribue a renforcer la capacité de production. D'un autre coté, chaque nouvel arrivant est un consommateur
qui ajoute a la demande de biens et de services. Et la population recemment arrivée pourrait étre moins sensible
aux variations de taux d’intérét, parce qu’il y a moins de propriétaires de maisons parmi les nouveaux arrivants.

La forte croissance demographique fait deja une difference. Si la croissance des dépenses de consommation s'est
averee plus forte que prévu au premier trimestre, c'est notamment parce que l'économie compte plus de consommateurs.
Les volumes de dépenses (sans tenir compte de l'incidence des prix) par personne étaient quasiment inchangés

au premier trimestre par rapport aux niveaux d'avant la pandémie, ce qui montre que les ménages sont davantage
genés par la hausse des prix et des colts d’'emprunt que ce que suggerent les statistiques de croissance globale.

Et les marchés du logement (ou l'offre de logements tarde a augmenter pour répondre a l'accroissement de la demande)
ont touché le fond plus tot que prévu.

La croissance de I'emploi est demeurée tres vigoureuse en 2023 par rapport aux données historiques. Cependant, il
semblerait que les nouveaux participants a la population active s’intégrent moins vite a la main-d’ceuvre, comme le
suggere le taux de chomage qui a augmentée de 0,4 point de pourcentage en mai et juin. Parallelement, la croissance
des salaires a ralenti, comme en témoignent les rapports selon lesquels les pénuries de main-d’'ceuvre deviennent
moins aigués.

Une croissance demographique plus rapide peut-elle faire barrage a une récession ? Nous ne le pensons pas, car
nous avons vu suffisamment de signes indiquant que le tassement des dépenses de consommation contrebalancait
les avantages liés a la croissance demographique. Toutefois, le repli du PIB que nous attendons a plus de chances
d'étre modeéré, si nous comparons avec les antécédents historiques.
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Perspectives des taux d’interet

Taux directeurs et taux des obligations d'Etat a la fin de la période

T12022 T2 2022 T3 2022 T4 2022 T12023 T22023 T3 2023 T4 2023 T12024 T22024 T32024 T42024

Canada
Taux du 0,50 1,50 3,25 425 4,50 4,75 5,00 5,00 5,00 5,00 4,50 4,00
fman'cement
aun jour
Trois mois 0,60 2,08 3,58 4,23 4,34 4,90 510 4,95 4,90 4,85 4,35 3,85
Deux ans 2,27 3,10 3,79 4,06 3,74 4,58 4,50 4,25 4,00 3,70 3,50 BI85
Cing ans 2,39 3,0 3,32 3,41 3,02 3,68 3,60 3,50 3,30 315 3,05 3,00
10 ans 2,40 3,23 316 3,30 2,90 3,26 315 3,00 2,90 2,85 2,80 2,80
30 ans 2,37 34 3,09 3,28 3,02 3,09 3,05 3,00 2,95 2,90 2,90 2,90
Etats-Unis
Point central du 0,37 1,62 312 437 4,87 512 5,38 5,38 5,38 513 463 413
taux des fonds
fédéraux
Trois mois 0,52 1,72 3,33 4,42 4,85 5,43 5,36 5,28 5,23 4,93 4,43 3,93
Deux ans 2,28 2,92 422 4,41 4,06 4,87 4,85 4,65 430 3,85 3,45 3,20
Cing ans 2,42 3,01 4,06 3,99 3,60 4,13 4,20 4,10 3,90 3,65 3,45 3,35
10 ans 2,32 2,98 3,83 3,88 3,48 3,81 385 3,90 875 3,60 3,45 3,40
30 ans 2,44 314 3,79 3,97 3,67 3,85 4,00 3,95 3,90 3,85 3,80 3,80
Royaume-Uni
Taux d’escompte 0,75 1,25 2,25 3,50 4,25 5,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Deux ans 1,36 1,85 4,29 3,71 3,42 5,27 510 5,00 4,95 4,90 4,60 4,25
Cing ans 1,40 1,88 4,40 3,62 3,33 4,66 4,40 425 415 470 3,90 3,60
10 ans 1,60 2,22 4,08 3,67 3,47 4,39 4,25 4,00 3,95 3,80 3,60 3,50
30 ans 1,77 2,59 3,82 3,95 3,82 442 425 4,00 4,00 3,90 3,65 3,50
Zone euro*
Taux des dépots -0,50 -0,50 0,75 2,00 3,00 3,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Deux ans -0,08 0,64 1,78 2,76 2,66 3,27 3,40 3,25 3,20 315 3,00 2,75
Cing ans 0,37 1,09 1,98 2,58 2,30 2,58 2,70 2,60 2,60 2,50 2,30 2,20
10 ans 0,55 1,36 212 2,57 2,28 2,39 2,60 2,55 2,50 2,35 2,25 2,10
30 ans 0,67 1,63 2,10 2,46 2,35 2,38 2,45 2,40 2,30 2,25 2,10 2,00
Australie
Taux du 0,10 0,85 2,35 3,10 3,60 410 410 435 435 435 3,85 3,60
ﬁna‘ncement a
un jour
Deux ans 1,78 2,73 3,43 3,41 2,97 418 3,75 3,75 3,60 3,40 3,20 3,10
10 ans 2,84 3,67 3,89 4,05 3,30 4,03 4,00 3,75 3,55 3,40 3,30 3,25

Nouvelle-Zélande

Taux du 1,00 2,00 3,00 4,25 4,75 5,50 5,50 5,50 5,00 4,50 4,00 3,75
financement a

un jour

Swap a deux ans 3,27 4,06 4,76 5,36 5,01 5,46 4,80 445 4,20 4,00 3,80 3,70
Swap a 10 ans 3,38 4,10 4,50 4,78 4,27 4,46 4,40 4,15 4,00 4,00 3,90 3,85

Sources : Refinitiv, Banque du Canada, Fed, Banque d’Angleterre, Banque centrale européenne, Reserve Bank of Australia, Reserve Bank of New Zeland, Services
économiques RBC, RBC Marché des Capitaux.



erspectives economiques

|

Variation d'un trimestre sur l'autre du PIB réel (%)

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 2021 2022 2023 2024
2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024
Canada* 26 36 23 -0] 3] 05 05 05 03 14 20 26 501 344 13 06
Etats-Unis* -1,6 -0,6 3,2 2,6 2,0 0,8 -0,5 -1,5 0,3 1,5 2,0 2,0 5,95 2,06 13 0,4
Royaume-Uni 0,5 0] -0, 0] 0] -0 0,3 0] 0,0 0,1 0,2 0,2 7,60 410 0,3 0,5
Zone euro 0,7 0,8 0,4 -0 -0 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,2 528 3,51 0,5 0,2
Australie 0,6 0,8 0,6 0,6 0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 0,4 0,6 0,6 519 3,68 1,4 1,0
* Données annualisées
Variation d’une année sur l'autre de U'inflation (%)
™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 2021 2022 2023 2024
2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024
Canada 58 75 72 6,7 5] 3,5 29 23 272 1,7 1,6 1,6 3,40 6,80 3,5 1,8
Etats-Unis 8,0 8,6 8,3 Al 58 4,0 33 2,8 2,4 272 21 21 4,70 8,00 3,9 22
Royaume-Uni 6,2 9,2 10,0 10,8 10,2 8,3 6,0 3,9 3,2 0,6 14 1,2 2,58 9,05 71 1,6
Zone euro 6,1 8,0 93 10,0 8,0 6,2 4,7 3,0 2,8 2,6 2,6 2,7 2,59 8,38 55 2,7
Australie 5] 6,1 73 78 70 6,5 59 51 4.6 42 4,0 3,6 2,86 6,59 6,1 41

Sources : Statistique Canada, BLS, ONS, EuroStat, ABS, Services économiques RBC, RBC Marché des Capitaux.

Perspectives des devises

Taux de change avec le dollar américain a la fin de la période

T12022 T22022 T32022 T42022 T12023 T22023 T32023 T42023 T12024 T22024 T32024 T42024
USD/CAD 1,25 1,29 1,38 1,35 1,35 132 1,35 138 137 1,35 133 1,31
EUR/USD m 1,05 0,98 1,07 1,09 1,09 1,07 1,04 1,04 1,07 m 115
GBP/USD 132 1,22 m 1,21 1,24 1,27 1,22 113 1,16 1,19 1,23 1,28
USD/JPY 121 136 145 132 133 144 147 150 147 145 142 140
AUD/USD 0,75 0,69 0,64 0,68 0,67 0,67 0,67 0,66 0,65 0,64 0,63 0,62

Taux de change avec le dollar canadien

T12022 T22022 T32022 T42022 T12023 T22023 T32023 T42023 T12024 T22024 T32024 T42024
EUR/CAD 139 1,35 1,34 1,45 1,47 1,44 1,44 1,44 1,42 1,44 1,48 1,51
GBP/CAD 1,64 1,57 1,51 1,63 1,67 1,68 1,64 1,56 1,58 1,61 1,64 1,67
CAD/JPY 97 105 105 97 98 109 109 109 107 107 107 107
AUD/CAD 0,94 0,89 0,89 0,92 0,91 0,88 0,90 0,91 0,89 0,86 0,84 0,81

Sources : Federal Reserve Board, Banque du Canada, Services économiques RBC, RBC Marché des Capitaux.
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