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L’ECONOMIE MONDIALE EST EN POSITION IDEALE

Les facteurs de croissance se sont élargis

L'économie mondiale a trouvé son rythme de croisiére en 2017 et
semble sur la bonne voie pour connaitre une croissance soutenue
cette année encore. Cette prévision reflete I'accélération synchroni-
sée des économies développées et émergentes. Le volume des
échanges commerciaux est trois fois plus élevé qu’'en 2016. Le res-
serrement des marchés du travail accentue les pressions haus-
siéres sur les salaires. Il alimente aussi les dépenses de consom-
mation et les entreprises investissent pour répondre a la demande.
Les inquiétudes soulevées par le protectionnisme ont un peu dimi-
nué, comme le montre le niveau élevé des mesures de I'activité des
entreprises et de la confiance des consommateurs.

Nous prévoyons que cette année, la croissance sera encore supe-
rieure au potentiel au Canada, aux Etats-Unis et dans la zone euro.
Pendant ce temps, I'économie du Royaume-Uni devrait ralentir [égé-
rement en raison des préoccupations liées au Brexit. Ainsi, pour la
premiére fois en dix ans, les capacités excédentaires seront com-
pléetement absorbées, ou presque, dans ces quatre économies. Le
Canada, les Etats-Unis et le Royaume-Uni sont proches du plein
emploi et enregistrent une hausse des salaires. Toutefois, a cause
de l'inflation attribuable a la monnaie, cette situation n’entraine pas
de gains réels des salaires au Royaume-Uni. Dans la zone euro, le
taux de chémage devrait continuer de baisser, étant donné que la
progression de I'emploi n’est plus confinée aux économies les plus
dynamiques. Cependant, il faudra probablement attendre 2019 pour
gue I'étroitesse du marché du travail engendre des pressions haus-
siéres notables sur les salaires a I'échelle de la zone euro.

L’inflation suscite des préoccupations

La vigueur de I'économie mondiale a apaisé les craintes de désin-
flation. Les taux obligataires mondiaux ont grimpé au début de
2018, en particulier ceux des effets du Trésor américain, alors que
les marchés ont pris en compte une hausse du risque d'inflation.
Aux Etats-Unis, les données sur 'emploi publiées en janvier se sont
avérées excellentes, tandis que la Tax Cuts and Jobs Act a entrainé
une révision a la hausse des prévisions. Compte tenu de ces élé-
ments, les anticipations inflationnistes ont progressé, de méme que
les projections concernant le resserrement de la politique de la Ré-
serve fédérale (Fed) au cours des prochains trimestres. Un autre
facteur explique I'envolée des taux obligataires : les inquiétudes
provoquées par le bond des émissions d’effets du Trésor dans le
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Indices boursiers MSCI Monde et S&P 500 but de financer les dépenses et les réductions d'imp6t. Le taux des
Valeur de tindice obligations du Trésor a 10 ans a pris 24 pb depuis le 25 janvier ; pour
les autres titres, les hausses vont de 12 a 19 pb.
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Un obstacle s’est dressé sur laroute du marché boursier

20 La hausse des taux d'intérét et des anticipations inflationnistes a inter-
2200 rompu le redressement du marché boursier. Au début de février, le
2000 S&P a perdu 10 % par rapport au sommet du 26 janvier, tandis que

I'indice MSCI Monde a cédé 8,8 %. Aprés une longue période d'ab-

sence, la volatilité est réapparue sur le marché et en a exacerbé le dé-

0 o 01 clin. La liquidation a amoindri les gains enregistrés en 2018, mais les

Source : Blombers, Wal treet Joumal, Recherche écanamiaue REC indices demeurent nettement supérieurs a ce qu'ils étaient il y a un an.
Par conséquent, d’aprés nous, cette interruption brutale de I'ascension
du marché boursier ne nuira pas a I'’économie mondiale.

1800

Les banques centrales réduiront leurs mesures de soutien
Le Canada et les Etats-Unis ont de moins en moins besoin d'une sti-
mulation monétaire énergique. Ces pays se situent a présent a un

Taux directeurs stade avancé du cycle économique et leurs gouvernements ont pris
e mperoce des mesures efficaces de relance budgétaire. Leurs banques centrales
. —Conode devraient continuer de relever graduellement les taux directeurs en
\ —Royaume-Uni Prévsions 2018. La Banque d’Angleterre a également exprimé des craintes con-

pourrait intervenir davantage que prévu auparavant et devrait relever
ses taux de 25 pb en mai 2018. Par la suite, elle ne modifiera vraisem-

Zone euro | cernant les pressions internes qui tirent I'inflation vers le haut. Elle
! blablement pas sa politique avant 'année 2019, durant laquelle nous

' f S ; anticipons deux nouvelles hausses de taux. La Banque centrale euro-
’ T ! péenne (BCE) sera de loin la derniére & augmenter ses taux. Son pro-
712001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Chaln ajustement de pollthue deVra|t Conslster a mettre fln a Ses

souree e danetre, Banqu cenale cuspéee, Resee el senue o enad, Recrercre ccmomioe w5 gchiats d'obligations dans le courant de I'année. Les hausses de taux
auront lieu bien apres la fin du programme d’assouplissement quantita-
tif, comme I'a clairement indiqué la BCE. Selon nous, cela signifie qu'il
faudra probablement attendre le deuxieme semestre de 2019.

L’économie américaine fait preuve de vigueur

L’économie américaine a commencé I'année en lion. Cette vigueur,

combinée aux retombées des politiques publiques de stimulation, gé-
PIB réel : Etats-Unis nérera une hausse de 2,5 % de la production économique. Cette
arition timestrile annalsée en pourcenage hausse dépasse largement le taux de croissance potentiel de I'écono-
mie. Favorisée par le dynamisme du marché du travail et des bilans
sains, la consommation devrait étre le principal moteur de croissance
en 2018. La récente volatilité du marché boursier pose un risque pour
les perspectives de consommation. Bien que la correction ait réduit les
gains enregistrés au début de I'année, les principaux indices restent
supérieurs de 14,5 % aux niveaux d’il y a un an. Nous en concluons

-5 Taux de croissance annuelle

77 P reet 210 2017 20180 2019 gue le repli n'a pas été assez important pour avoir un effet majeur sur
les prévisions. L'activité devrait aussi se raffermir dans le secteur du

Too wm awe wo wn mm own me ws w6 w7 ww logement cette année. En ce début d’'année, les marchés sont acces-
Source : Buremu of Economic Anatyss, Recherche économique REC prévisions: B sibles d’'un point de vue historique. Toutefois, les futures hausses de

taux d'intérét et I'augmentation des prix pourraient freiner I'activité en
2019.
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La réforme fiscale des Etats-Unis dynamisera les dépenses
Les investissements des entreprises retiennent I'attention. Grace a la
réforme fiscale, le revirement amorcé en 2017 devrait se poursuivre
cette année. Une partie de la reprise des investissements observée
I'an dernier est attribuable a la hausse de I'activité liée a I'énergie. Ce
secteur n’est toutefois pas le seul ou les entreprises investiront. Le raf-
fermissement de la demande s’est répercuté sur les capacités, dont le
taux d'utilisation a grimpé de 2 points de pourcentage (pp) en 2017.
L’indice du secteur manufacturier a gagné 1,2 pp pour finir 'année a un
niveau inégalé depuis la période qui a précédé la récession. Selon nos
prévisions, les investissements augmenteront encore plus rapidement
en 2018, car les entreprises pourront utiliser une partie de leurs écono-
mies d'impdt pour acheter des machines et du matériel.

Mesures de stimulation du gouvernement : gains a court
terme et difficultés along terme ?

D’apres les estimations, la Tax Cuts and Jobs Act du gouvernement
ameéricain rehaussera la croissance du PIB de 0,4 pp en 2018 et de 0,3
pp en 2019. Par la suite, nous croyons qu’elle aura une incidence légé-
rement négative sur I'’économie. De plus, la loi aura un cot durable,
car elle alourdira la dette des Etats-Unis de 1 000 milliards de dollars.

Le nouveau président de la Fed opte pour la continuité

Le président de la Réserve fédérale, Jerome Powell, suivra probable-
ment une approche semblable a celle de sa prédécesseure, Mme Yel-
len. La Fed devrait annoncer des hausses de taux lors de chacun des
trimestres de 2018. La vigueur de I'économie éclipsera les préoccupa-
tions suscitées par la correction boursiére, que certains membres de la
Fed ont récemment qualifiée de saine. La création d’emplois a continué
a un rythme soutenu au début de 2018. En janvier, 200 000 emplois
ont été créés et le taux de chdmage s’est maintenu a 4,1 %, alors que
la Fed cible une fourchette de 4,4 % a 4,7 % a long terme. La crois-
sance des salaires a pris de la vitesse pour s’établir a 2,9 %. Ce taux
est nettement supérieur a celui du T4, qui était de 2,5 %. Nous pré-
voyons que cette tendance se poursuivra en 2018 a cause de I'étroi-
tesse du marché du travail. La hausse des salaires et l'utilisation gran-
dissante des capacités se conjuguent pour accentuer les pressions
inflationnistes.

Méme si la hausse du taux obligataire a 10 ans relevée au début de
2018 était prévue, sa rapidité pourrait porter le taux au-dela de nos
prévisions, qui tablent sur 2,80 % a la fin du premier trimestre. Selon
nous, les taux continueront de monter, mais un peu plus lentement ; le
taux & 10 ans devrait finir I'année & 3,3 %.

O Canada!

Aprés avoir atteint un rythme soutenu en 2017, la croissance de I'éco-
nomie canadienne devrait ralentir a 1,9 %. Ce taux est plus proche du
potentiel qui, selon nos estimations, se situe a 1,6 %. En 2018, les mo-
teurs de l'activité économique changeront au Canada. Les dépenses
de consommation passeront probablement au second plan, alors
gu’elles se sont révélées robustes I'an dernier. En revanche, on s’at-
tend a ce que les investissements des entreprises et les dépenses pu-
bligues généerent des apports plus importants.
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En 2017, les dépenses de consommation ont cri de 3,5 %, soit une
hausse inégalée depuis 2010. Cette année, la hausse des taux d'inté-
rét aura des effets négatifs pour les ménages lourdement endettés.
Toutefois, le recul des dépenses devrait étre freiné par le dynamisme
du marché du travail et la progression des salaires. La hausse des taux
d’intérét pénalisera aussi le marché du logement canadien. En outre,
les modifications apportées aux réglementations nationales et provin-
ciales au cours des derniéres années ont contribué & la chute de 3,7 %
des reventes I'an dernier. Nous prévoyons que les ventes continueront
de fléchir en 2018. Cependant, le marché du logement ne devrait pas
s'effondrer, car la Banque du Canada augmentera ses taux de facon
progressive et le marché du travail est en bonne santé.

Le ralentissement des reventes et 'augmentation des nouvelles ins-
criptions ont fait en sorte que les conditions de I'offre et de la demande
sont plus équilibrées dans la plupart des marchés locaux. La tendance
devrait se maintenir en 2018. L’amélioration soutiendra vraisemblable-
ment les prix des logements, mais dans une bien moindre mesure que
I'ont fait les conditions extrémement tendues dans la premiére partie de
2017. Par conséquent, nous prévoyons que les prix augmenteront
beaucoup moins vite. Leur hausse ne devrait pas dépasser 2,2 % cette
année a I'échelle nationale, contre 11,1 % I'an dernier.

L’économie bénéficiera de 'augmentation des dépenses que le gouver-
nement fédéral et les provinces consacreront aux projets d’infrastruc-
tures. Dans le secteur privé, les investissements baisseront dans la
construction résidentielle alors que les entreprises accroitront les dé-
penses en machines et en matériel pour alimenter leur expansion.

Bien qu’une refonte de ’ALENA semble de plus en plus probable, I'en-
guéte de la Banque du Canada aupres des entreprises canadiennes
montre que la hausse des intentions de dépenses est généralisée. Les
entreprises canadiennes indiquent que le raffermissement de la de-
mande accroit les pressions sur les capacités. Certaines d’entre elles
envisagent de lancer des projets pluriannuels. D’autres ont besoin de
se rattraper aprés avoir peu investi pendant quelque temps. Nous anti-
cipons cette année une augmentation de 4,4 % des dépenses des en-
treprises canadiennes, qui fera suite a celle de 2,6 % enregistrée en
2017.

La remontée des prix du pétrole n'est pas suffisante pour
les producteurs canadiens

En raison des goulets d’étranglement dans le transport, les producteurs
de pétrole canadiens ne profitent pas autant de la hausse des prix
amorcée en décembre 2017 que dans d'autres pays. Les pipelines
étant utilisés au maximum de leur capacité, les producteurs ont recours
au transport ferroviaire, dont les co(ts plus élevés réduisent leur béné-
fice net. Les exportations de pétrole de I'Ouest du Canada devraient
largement dépasser la capacité des pipelines au premier trimestre de
2018. Par conséquent, les colts liés au transport demeureront élevés
en attendant la construction d’autres pipelines axés sur I'exportation.
La capacité du transport ferroviaire de I'Alberta permettra d’acheminer
les barils de brut vers le marché. Cependant, les co(ts élevés amoin-
driront les marges des producteurs de pétrole de sables bitumineux.

Néanmoins, la hausse des exportations d’énergie a fortement contribué
a la Iégére progression de I'ensemble des exportations en 2017. Apres
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avoir grimpé a son plus haut niveau en prés de dix ans I'année précé-
dente, le volume des exportations hors marchandises a baissé de 1,9
% en 2017. Cette année, nous anticipons une modeste reprise provo-
guée par les entreprises ameéricaines, qui achétent plus de produits
canadiens parallelement a I'accélération de leurs investissements.

Le dollar canadien s’est apprécié durant 'année 2017 en raison de la
vigueur de I'économie, dont la Banque du Canada a tenu compte avant
de relever le taux du financement a un jour. En janvier 2018, la mon-
naie est restée sur sa trajectoire haussiére aprés que la banque cen-
trale eut porté le taux du financement a un jour a 1,25 %, le niveau le
plus haut depuis la fin de la récession. La direction future du huard
sera dictée par la politique monétaire, mais les fluctuations des prix du
pétrole I'influenceront a moyen terme. D’aprés nous, I'incertitude entou- Taux diintérét : Canada
rant ’ALENA affaiblira le dollar canadien en milieu d’année. Cela dit, %

comme les écarts des taux a court terme et les prix du pétrole soutien-
nent le dollar canadien, son fléchissement ne devrait pas durer, a s
moins que les négociations sur TALENA échouent. ,

——Taux des obligations a 10 ans

Prévisions

~==Taux cible du financement a un jour

La Banque du Canada suit la situation de prés
Compte tenu de I'activité robuste au niveau national et de I'accroisse-

ment des échanges commerciaux, nous prévoyons que la Banque du
Canada augmentera le taux du financement a un jour une fois par tri-
mestre cette année. Cependant, elle devrait procéder graduellement. 000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2608 2009 2010 2011 2612 2073 2014 2015 2016 2017 2018 209
Elle doit prendre en considération I'incidence que l'incertitude entourant Souree s Banae du Carace, Recherche cconemiaue ¢

I’ALENA pourrait avoir sur les exportations et les investissements, de

méme que les préoccupations soulevées par la capacité des ménages

canadiens lourdement endettés a supporter des taux plus hauts. Selon

les prévisions, l'inflation atteindra cette année la cible de 2 % fixée par

la Banque du Canada. Cette progression combinée a celle des taux a

court terme tirera les taux obligataires a 10 ans vers le haut.
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Détail des prévisions économiques — Canada

Croissance réelle de I’économie
Pourcentage de variation d’une période a l’autre a moins d’indications contraires

Réel Prévisions Réel Prévisions

2017 2018 2019 variation annuelle en %
™m T2 13 T4 T T2 13 T4 T T2 T3 T4 2016 2017 2018 2019

Dépenses de consommation 3,5 46 3,7 21 16 1,4 1,4 15 1,4 13 1,3 1,4 2,4 3,5 2,1 1,4
Biens durables 10,9 76 1,1 16 15 13 13 13 13 12 12 11 45 64 1,8 1,3
Bien semi durables 1,4 7,3 3,2 1,2 1,4 13 1,4 1,5 1,4 1,2 1,4 1,4 22 3,4 1,9 1,4
Bien non durables 1,7 61 06 1,8 1,4 13 13 15 1,4 1,3 13 1,4 1,7 26 1,6 1,4
Services 28 30 57 25 1,7 15 15 1,6 1,4 1,4 13 1,4 22 32 23 1,4
Consommation des ISBLSM 3,4 44 45 35 1,6 1,4 1,4 15 1,4 13 13 1,4 -05 05 2,4 1,4
Dépenses publiques 39 14 36 28 25 25 25 25 20 20 20 20 22 222 2,6 2,2
L'investissement fixe des administrations publiques -4,9 -0,9 11,6 10,3 2,5 35 35 35 28 20 20 20 51 3,8 5,2 2,8
Investissement résidentiel 9,4 -2,9 -0,2 13,4 -6,3 -2,7 -48 -3,7 -21 -0,5 0,3 1,2 3,3 3,1 -0,8 -2,0
Investissement des entreprises 12,1 95 54 82 09 28 23 21 20 20 20 2,0 -9.4 26 3,9 2,1
Structures non résidentielles 2,0 10,8 7,2 54 28 28 25 22 20 20 20 2,0 -11,5 0,3 4,2 2,1
Machines et matériel 29,3 7,7 2,8 12,6 -2,0 2,8 2,0 2,0 20 2,0 2,0 2,0 -6,0 6,0 3,5 2,0
Propriété intellectuelle 16,8 3,2 58 02 25 2,0 20 20 20 20 2,0 2,0 -6,4 1,0 2,3 2,0
Demande intérieure finale 45 36 39 39 11 15 13 15 14 1,4 15 1,6 1,1 3,0 2,3 1,4
Exportations 2,7 63 -10,4 3,0 -45 65 45 25 33 1,7 18 20 1,0 1,0 0,3 2,9
Importations 13,9 6,2 0,3 63 -44 35 21 20 25 1,0 1,7 2,1 -1,0 3,6 1,5 2,0
Stocks (var. en G $) 10,2 14,0 16,9 13,8 16,7 13,5 11,9 119 119 11,8 11,8 11,8 1,0 13,7 13,5 11,8
Produit intérieur brut réel 40 44 15 1,7 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 3,0 1,9 1,6

Autres indicateurs
Pourcentage de variation annuelle a moins d’indications contraires

Activité et main-d'ceuvre

Productivité 2,2 25 1,1 1,0 0,3 0,5 1,1 1,2 09 09 09 09 0,6 1,7 0,8 0,9

Bénéfices des sociétés avant impot 26,0 355 14,2 89 3,7 30 31 -08 -38 -1,2 -04 -04 -1,9 20,2 2,2 -1,5

Taux de ch6mage (%)* 6,6 65 6,2 60 59 59 59 59 59 59 59 59 7,0 6,3 5,9 5,9
Inflation

IPC global (a/a%) 1,9 1,3 14 18 1,9 2,2 23 2,0 1,7 2,0 2,1 2,0 1,4 1,6 2,1 1,9

IPC hors nourriture et énergie (a/a%) 20 14 1,4 16 16 19 22 22 21 21 20 20 1,9 1,6 2,0 2,0

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -54,6 -61,3 -74,4 -65,4 -50,4 -55,4 -54,1 -51,3 -48,3 -45,8 -44,1 -43,0 -65,4 -63,9 -52,8 -453
Pourcentage du PIB -2,6 -29 -3 -3,0 -23 -25 -24 -23 -21 -20 -19 -1,8 -3,2 -3,0 -2,4 -2,0
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 222 207 223 229 211 204 200 193 191 191 189 189 198 220 202 190
Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 2,08 2,10 2,08 2,04 2,05 2,00 1,98 1,97 1,94 1,93 1,92 1,92 1,98 2,08 2,00 1,93

*Moyenne de la période
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Détail des prévisions économiques — Etats-Unis

Croissance réelle de I’économie
Pourcentage de variation d’une période a l’autre a moins d’indications contraires

Réel Prévisions Réel Prévisions
2017 2018 2019 variation annuelle en %
T T2 T3 T4 T T2 I3 T4 T T2 T3 T4 2016 2017 2018 2019
Dépenses de consommation 1,9 3,3 2,2 3,8 2,1 32 3,2 2,7 23 19 18 1,8 2,7 2,7 29 24
Bien durables -0,1 76 86 138 -1,5 35 45 28 23 18 1,6 1,6 55 6,7 50 2,5
Bien non durables 1,1 42 23 43 25 48 45 35 25 20 18 1,8 2,8 2,4 3,7 2,8
Services 25 2,3 1,1 21 25 26 26 25 23 19 18 1,8 2,3 2,2 2,3 2,2
Dépenses publiques -006 -02 07 29 06 04 04 06 08 08 08 08 08 0,1 09 0,7
Investissement résidentiel 1,1 -7,3 -47 13,1 55 3,7 38 34 18 09 1,9 1,2 55 1,8 4,0 2,3
Investissement des entreprises 71 6,7 47 66 39 55 65 57 28 28 2,6 2,6 -06 47 54 3,9
Structures non résidentielles 148 7,0 -70 25 20 40 65 52 40 40 2,0 2,0 -41 54 2,3 41
Machines et matériel 44 88 10,8 11,8 48 63 7,2 65 35 35 0,7 0,1 -3,4 48 7,7 41
Propriété intellectuelle 58 3,7 52 25 40 53 52 50 48 36 26 26 63 40 43 43
Demande intérieure finale 2,4 27 19 43 22 30 31 28 23 19 16 15 21 2,5 29 23
Exportations 73 35 21 714 10 28 32 32 30 28 28 28 -0,3 34 32 3,0
Importations 43 15 -0,7 140 35 60 66 45 43 21 21 2,3 1,3 39 5,6 3,9
Stocks (var. en G $) 1,2 5,5 38,5 8,0 150 15,0 16,0 20,0 28,0 28,0 28,0 33,0 33,4 13,3 16,5 29,3
Produit intérieur brut réel 1,2 3,1 3,2 2,5 2,0 2,5 2,7 2,7 2,2 2,0 1,7 1,7 1,5 2,3 2,5 2,2

Autres indicateurs
Pourcentage de variation annuelle a moins d’indications contraires

Activité et main-doeuvre

Productivité 1,1 1,3 15 o8 11 10 05 10 12 11 10 08 0,1 1,2 0,9 1,0

Bénéfices des sociétés avant impot 33 6,4 54 39 67 69 32 26 25 21 19 12 -2,1 47 48 1,9

Taux de chémage (%)* 4,7 43 43 41 41 4.1 39 38 38 38 38 38 49 44 40 3,8
Inflation

IPC global (a/a%) 25 1,9 20 21 23 24 21 1,7 1,3 1,7 2,0 2,1 1,3 2,1 21 1,8

IPC hors nourriture et énergie (a/a%) 22 1,8 1,7 1,8 19 22 22 22 20 21 21 21 22 1,8 21 2,1

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -454 -498 -402 -458 -486 -504 -530 -546 -562 -563 -564 -567 -452 -453 -516 -564
Pourcentage du PIB -2,4 -26 -2,1 -2,3 -2,4 -25 -2,6 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,4 -2,3 -2,6 -2,7
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 1238 1167 1172 1256 1275 1285 1300 1315 1315 1315 1325 1325 1177 1208 1294 1320

Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 17,1 16,8 17,1 17,7 17,3 17,4 17,5 17,5 17,5 17,6 17,6 17,6 17,5 17,1 17,4 17,6

*Moyenne de la période
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Taux d’intérét—Amérique du nord

Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Réel Prévisions
T1/17 T2/17 T3/17 T4/17 T1/18 T2/18 T3/18 T4/18 T1/19 T2/19 T3/19 T4/19 2016 2017 2018 2019

Canada
Taux a un jour 0,50 0,50 1,00 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 2,25 2,25 2,25 2,25 0,50 1,00 2,00 2,25
Bons du Trésor 3 mois 0,52 0,71 1,00 1,06 1,20 1,45 1,70 2,05 2,25 2,15 2,15 2,15 0,46 1,06 2,05 2,15

Obligations Canada 2 ans 0,75 1,10 1,52 1,69 1,75 2,05 2,25 2,45 2,60 2,50 2,40 2,30 0,75 1,69 2,45 2,30
Obligations Canada 5ans 1,12 1,40 1,75 1,87 2,00 2,30 2,55 2,75 2,90 2,85 2,85 2,80 1,12 1,87 2,75 2,80
Obligations Canada 10 ans 1,62 1,76 2,10 2,04 2,20 2,50 2,75 2,95 3,10 3,10 3,05 3,05 1,71 2,04 2,95 3,05
Obligations Canada 30 ans 2,30 2,14 2,47 2,27 2,45 2,75 3,05 3,15 3,25 3,25 3,30 3,30 2,31 2,27 3,15 3,30

Courbe de taux (2 -10) 87 66 58 35 45 45 50 50 50 60 65 75 96 35 50 75

Etats-Unis

Taux des fonds fédéraux 1,00 1,25 1,25 1,50 1,75 2,00 2,25 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50 0,75 1,50 2,50 3,50
Bons du Trésor 3 mois 0,76 1,03 1,06 1,39 1,55 1,80 2,05 2,30 2,55 2,80 3,05 3,30 0,51 1,39 2,30 3,30
Obligations 2 ans 1,27 1,38 1,47 1,89 2,10 2,35 2,55 2,75 3,00 3,25 3,40 3,55 1,20 1,89 2,75 3,55
Obligations 5 ans 1,93 1,89 1,92 2,20 2,50 2,70 2,90 3,05 3,25 3,45 3,55 3,65 1,93 2,20 3,05 3,65
Obligations 10 ans 2,40 2,31 2,33 2,40 2,80 3,00 3,15 3,30 3,45 3,60 3,70 3,75 2,45 2,40 3,30 3,75
Obligations 30 ans 3,02 2,84 2,86 2,74 3,20 3,35 3,50 3,60 3,70 3,75 3,80 3,85 3,06 2,74 3,60 3,85
Courbe de taux (2-10) 113 93 86 51 70 65 60 55 45 35 30 20 125 51 55 20

Ecarts de taux

Bons du Trésor 3 mois -0,24 -0,32 -0,06 -0,33 -0,35 -0,35 -0,35 -0,25 -0,30 -0,65 -0,90 -1,15 -0,05 -0,33 -0,25 -1,15
2 ans -0,52 -0,28 0,05 -0,20 -0,35 -0,30 -0,30 -0,30 -0,40 -0,75 -1,00 -1,25 -0,45 -0,20 -0,30 -1,25
5 ans -0,81 -0,49 -0,17 -0,33 -0,50 -0,40 -0,35 -0,30 -0,35 -0,60 -0,70 -0,85 -0,81 -0,33 -0,30 -0,85
10 ans -0,78 -0,55 -0,23 -0,36 -0,60 -0,50 -0,40 -0,35 -0,35 -0,50 -0,65 -0,70 -0,74 -0,36 -0,35 -0,70
30 ans -0,72 -0,70 -0,39 -0,47 -0,75 -0,60 -0,45 -0,45 -0,45 -0,50 -0,50 -0,55 -0,75 -0,47 -0,45 -0,55

Nota : Les taux correspondent aux taux de fin de periode.

Taux d’intérét—International

Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Réel Prévisions
T1/17 T2/17 T3/17 T4/17 T1/18 T2/18 T3/18 T4/18 T1/19 T2/19 T3/19 T4/19 2016 2017 2018 2019

Royaume-Uni

Taux repo 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 0,75 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00 1,25 0,25 0,50 0,75 1,25
Obligations 2 ans 0,12 0,36 0,46 0,45 0,75 0,80 0,8 0,9 1,00 1,05 1,10 1,15 0,08 0,45 0,95 1,15
Obligations 10 ans 1,14 1,26 1,38 1,19 1,65 1,75 1,85 1,90 2,00 2,10 2,20 2,30 1,24 1,19 1,90 2,30
Zone euro

Taux de dépot -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,30 -0,20 -0,40 -0,40 -0,40 -0,20
Obligations 2 ans -0,74 -0,57 -0,69 -0,63 -0,65 -0,65 -0,60 -0,50 -0,50 -0,50 -0,40 -0,30 -0,78 -0,63 -0,50 -0,30
Obligations 10 ans 0,33 0,47 0,47 0,43 0,65 0,65 0,70 0,80 1,00 1,05 1,25 1,25 0,21 0,43 0,80 1,25
Australie

Taux a un jour 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
Obligations 2 ans 1,76 1,78 1,94 2,00 2,00 2,10 2,25 2,40 2,50 2,60 2,60 2,60 1,86 2,00 2,40 2,60

Obligations 10 ans 2,70 2,60 2,84 2,63 2,70 2,90 3,25 3,55 3,85 4,10 4,10 4,05 2,76 2,63 3,55 4,05
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Perspectives de croissance
Variation en pourcentage, dune trimestre a lautre

711 1712 1713 1714 1871 18T2 1873 18T4 19T1 1972 19T3 1974 2016 2017 2018P 2019P

Canada* 40 44 15 1,7 19 1,7 17 16 16 16 15 15 14 30 19 1,6
Etats-Unis* 1,2 31 32 25 20 25 2,7 2,7 22 20 1,7 1,7 1,5 2,3 2,5 2,2
Royaumi-Uni 02 03 05 04 03 04 03 04 03 04 03 04 19 1,7 1,5 1,4
Zone euro o6 07 07 06 06 05 05 04 04 04 04 04 18 25 23 1,9
Australie o5 o8 o077 04 07 06 07 06 07 07 09 09 26 23 2,7 3,0

*Taux désaisonnalisé et annualisé,

Perspectives d'inflation
Variation en pourcentage, dune année a lautre

1771 1712 1713 1774 18T1 1872 1873 18T4 19T1 19T2 19T3 19T4 2016 2017 2018P 2019P

Canada 1,9 13 14 1,8 19 22 23 20 17 20 21 20 14 16 21 1,9
Etats-Unis 25 19 20 21 23 24 21 1,7 13 1,7 20 21 1,3 21 21 1,8
Royaume-Uni 22 28 28 30 28 26 26 25 23 22 22 20 06 27 27 272
Zone euro 1,8 15 14 14 14 13 14 14 14 1,4 15 15 02 15 1,4 15
Australie 21 19 1,8 19 21 25 24 23 21 25 24 23 13 19 23 23

Taux de change
Pourcentage, a la fin de période

Réel Prévisions Réel Prévisions

T1/17 T2/17 T3/17 T4/17 T1/18 T2/18 T3/18 T4/18 T1/19 T2/19 T3/19 T4/19 2016 2017 2018 2019

AUD/USD o6 0,77 078 078 08 078 075 073 073 073 0,73 0,73 0,72 078 0,73 0,73
USD/CAD 1,33 130 1,25 1,26 128 1,26 124 122 124 126 127 128 134 126 122 1,28
EUR/USD 1,07 114 118 120 123 120 116 1,18 1,20 122 124 126 105 120 1,18 1,26
usb/JrY 111,4 112,4 1125 112,7 107,0 1050 107,0 109,0 112,0 1150 118,0 120,0 117,0 112,7 109,0 120,0
NZD/USD o070 073 072 o071 075 0,74 073 071 069 069 069 069 069 071 0,71 0,69
USD/CHF 1,00 09 097 097 09 09 103 103 103 102 101 100 102 097 1,03 1,00
GBP/USD 126 130 134 13 137 132 126 127 129 131 133 135 123 135 127 135

Nota : Les taux sont exprimés en unités monétaires par USD, sauf euro, la livre sterling, le dollar australien et néo-zélandais, qui sont
exprimés en USD par unité monétaire.

Le contenu de ce rapport est la propriété de la Banque Royal du Canada et ne peut étre reproduit d’aucune maniere, en tout ou en partie, sans I’autorisation expresse
écrite du titulaire du droit d’auteur. Les informations et statistiques contenues dans les présentes ont été préparées par la Recherche économique RBC sur la base de
renseignements provenant de sources jugées fiables. Nous ne faisons aucune déclaration ni ne donnons aucune garantie, expresse ou implicite, concernant leur précision

ou leur exhaustivité. Cette publication est destinée a I’information des investisseurs et du monde des affaires et ne constitue pas une offre de vente ni une sollicitation
visant I’achat de valeurs mobiliéres.




