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L’ECONOMIE MONDIALE RALENTIT, MAIS PAS DE RE-
CESSION EN VUE

L’économie mondiale a progressé de fagon plus erratique au cours
des derniers mois. Les tensions commerciales sont vives du fait que
les Etats-Unis maintiennent la pression sur deux de leurs trois prin-
cipaux partenaires commerciaux, soit le Canada et la Chine. Alors
que les Etats-Unis et le Mexique ont conclu un accord commercial &
la fin du mois d’aodt, le Canada ne s’est pas encore joint a la nou-
velle mouture de 'ALENA, et la Maison-Blanche menace d’'imposer
des tarifs douaniers dans le secteur de I'automobile si les parties
n’arrivent pas a s’entendre. Les Etats-Unis menacent également
d’'imposer des droits de douane sur 200 milliards de dollars de pro-
duits chinois. Les échanges commerciaux ont commenceé a ralentir
a I'échelle mondiale. D’ailleurs, la persistance des frictions commer-
ciales laisse croire que la tendance pourrait se poursuivre. Les indi-
cateurs de l'activité économique demeurent a des niveaux compa-
tibles avec la croissance. lls ont cependant commencé a changer
de direction dans certains pays. Parmi les économies a marché
émergent, les indices ont fléchi en Chine, en Turquie et en Russie
depuis le début de 'année, et au sein des économies avancées, ils
se sont orientés a la baisse dans la zone euro. L'incertitude poli-
tique étant élevée et les taux de chémage étant inférieurs aux va-
leurs moyennes ou ils se situaient avant la récession, la probabilité
que le pic de la croissance mondiale soit déja passé augmente.

Malgré les difficultés, nous prévoyons que I'économie mondiale pro-
gressera a vive allure en 2018 et ne connaitra pas de baisse de ré-
gime importante I'an prochain. Il subsiste des mesures de stimula-
tion monétaire, alors que certains pays ont ouvert le robinet des dé-
penses budgétaires. Aux Etats-Unis, les baisses d’imp6t et les
fortes dépenses en infrastructures maintiendront un rythme de crois-
sance soutenu jusqu’a la fin de 2018. En 2019, la croissance devrait
ralentir un peu a mesure que la Réserve fédérale poursuivra le re-
trait des mesures de soutien en haussant les taux d’intérét et que
I'effet accélérateur de la politique budgétaire se dissipera. Au Cana-
da et dans la zone euro, nous prévoyons que la croissance se mo-
dérera, tout en demeurant probablement supérieure a son taux po-
tentiel. Le Royaume-Uni se fera distancer par ses partenaires com-
merciaux, car 'incertitude liée au Brexit y freine I'activité.
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L’économie américaine récolte les fruits des mesures de sti-
mulation

L’économie des Etats-Unis a progressé & une vitesse fulgurante au
deuxiéme trimestre, de sorte que le PIB réel a inscrit son gain le plus
important depuis le milieu de 2014. La croissance devrait se modérer
un peu au second semestre de I'année, car les exportations, qui ont
bondi au deuxiéme trimestre, perdront de leur vigueur. Les échanges
commerciaux mis a part, la plupart des pans de 'économie américaine
devraient maintenir leur élan. Les dépenses des consommateurs amé-
ricains ont fluctué au cours du premier semestre de I'année. Aprés
avoir été faible au premier trimestre, la consommation a fait un bond de
3,8 % au deuxiéme trimestre. Le dynamisme du marché du travail, I'ac-
croissement de la valeur des actifs et le taux élevé d’épargne favorise-
ront les dépenses au second semestre de I'année. En 2019, I'’écono-
mie devrait de nouveau bénéficier de dépenses de consommation sou-
tenues, quoique dans une moins grande mesure en raison de I'effet
modérateur des hausses de taux d’intérét sur les emprunts.

La vigueur du marché du travail continue d’étre I'élément clé de la
croissance de la consommation aux Etats-Unis. Le taux de chdmage
s’établit a 3,9 %, soit son niveau le plus faible depuis la fin de 'année
2000. La demande de travailleurs demeure forte et le bassin de main-
d’ceuvre diminue, ce qui semble indiquer que les salaires augmenteront
vu la concurrence que se livreront les employeurs pour recruter une
main-d’ceuvre de plus en plus rare. Cela dit, la croissance des salaires
a été anormalement faible jusqu’ici, ce qui laisse entendre que des
changements structurels s’opérent dans I'économie.

Les investissements des entreprises sont en hausse, alors que certains
secteurs atteignent les limites de leur capacité. La loi des Etats-Unis
intitulée Tax Cuts and Jobs Act a incité les entreprises a engager des
dépenses afin de tirer parti de la passation en charges de la totalité des
dépenses d’achat de matériel, tandis que les baisses d’impdbt sur le
revenu des sociétés se sont traduites par une hausse des bénéfices
nets de 15,5 % par rapport au premier semestre de 2017. Nous pré-
voyons que les mesures de stimulation budgétaire accroitront la pro-
duction de I'’économie de 0,4 point de pourcentage (pp) en 2018 et de
0,3 pp en 2019. Elles auront toutefois pour effet d’accélérer la crois-
sance du ratio dette/PIB. Le recours a la stimulation alors que le cycle
économique est trés avancé et que le taux de chdmage se situe a son
creux cyclique est inhabituel et présente des risques d'inflation. La Fed
pourrait donc devoir augmenter la cadence des hausses de taux.

Les tensions inflationnistes montrent déja des signes d’accentuation.
L’inflation mesurée par I'PC global avoisine 3 % et méme si sa hausse
est attribuable en partie a la poussée des prix de I'énergie, la mesure
de base, qui exclut les prix de I'énergie et des aliments, s’est aussi ac-
célérée et se trouve a son niveau le plus élevé depuis la récession. Les
dépenses publiques donnent un élan supplémentaire a la consomma-
tion et aux investissements des entreprises. Elles devraient maintenir
la croissance de I'économie a un niveau supérieur a son taux potentiel
au second semestre de I'année. L’expansion devrait se modérer un
peu en 2019 (et se traduire par une progression du PIB réel de 2,4 %)
en raison de la diminution graduelle de la stimulation monétaire par
voie de hausses des taux d’intérét.
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La Fed a sans doute rempli son double mandat sur le plan écono-
mique, puisque le pays connait une situation de plein emploi (voire au-
deld) et un taux d’inflation tournant autour de la cible de 2 %. Notre
prévision tient pour acquis que le taux cible des fonds fédéraux s’ac-
croitra de 25 points de base (pb) par trimestre et atteindra 3,5 % a la
fin de 2019, de sorte que la politique monétaire serait restrictive pour la
premiére fois en plus d’une décennie. Nous prévoyons que les taux
obligataires a dix ans atteindront 3,75 % a la fin de la prochaine année,
soit prés de 100 pb au-dessus de leur niveau actuel.

L’économie canadienne va de 'avant malgré I'incertitude
liée au commerce

L’économie a évolué de fagon inégale au cours du premier semestre
de 2018, affichant un gain modeste de 1,4 % au premier trimestre, puis
une hausse démesurée de 2,9 % au trimestre suivant. Nous nous at-
tendons a ce que le second semestre ressemble au premier, puisque
l'arrét de production d’'une grande société du secteur des sables bitu-
mineux survenu en juillet est susceptible de plomber les résultats au
troisieme trimestre et que I'économie pourrait rebondir au quatrieme
trimestre a la faveur de la reprise de la production.

Tout compte fait, nous prévoyons que I'expansion de I'économie sera
de 2,1 % en 2018 et diminuerait Iégérement en 2019 pour s’établir a 2
%. Malgré l'incertitude entourant les échanges commerciaux, la con-
fiance des consommateurs et des entreprises demeure élevée. Au
deuxiéme trimestre, le déficit commercial du Canada s’est rétréci grace
au bond des exportations, les Américains s’étant empressés d’effectuer
leurs achats avant I'entrée en vigueur des tarifs douaniers sur les im-
portations. Compte tenu du contexte des tensions commerciales, dans
lequel des tarifs douaniers sont imposés des deux cbtés de la frontiére,
le rythme de croissance des exportations et des importations devrait
étre nettement plus lent a l'avenir.

La consommation continuera de soutenir 'expansion, mais la crois-
sance des dépenses ralentira de fagon marquée par rapport au taux de
3,5 % enregistré en 2017. L’accroissement appréciable de I'emploi qui
se poursuit exerce des pressions modérées a la hausse sur les sa-
laires, quoique la croissance du revenu disponible ait marqué légére-
ment le pas au premier semestre de 2018. Ce ralentissement est attri-
buable en partie a la hausse des versements d'imp6t. La valeur nette
des ménages a aussi fléchi un peu, mais elle demeure historiquement
élevée et suffisante pour soutenir une croissance des dépenses de
consommation de 2 % en 2018. Cette croissance s’annonce un peu
plus faible en 2019, car le relévement des taux d’intérét entrainera les
colts du service de la dette vers le haut.

La correction du marché du logement a été plus forte et
plus longue que prévu

Les nouvelles simulations de crise auxquelles sont soumis les emprun-
teurs et la hausse des taux d’intérét ont plombé le marché du logement
au premier semestre de 2018. Bien que la correction se soit révélée
plus forte et ait duré plus longtemps que nous ne 'avions prévu, nous
pensons qu’elle tire a sa fin, comme en témoigne la progression des
ventes de mai a juillet. Nous nous attendons a ce que la tendance se
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maintienne au second semestre de I'année, ce qui limiterait le recul
annuel a 11,5 %. Ce chiffre occulte la divergence entre les niveaux
d’activité dans les différents marchés régionaux du logement. Ainsi, les
reculs les plus appréciables sont observés en Colombie-Britannique et
en Ontario, tandis que les ventes devraient croitre en moyenne au
Québec cette année.

La correction des ventes s’est accompagnée d’une diminution des nou-
velles inscriptions, ce qui a contribué a rééquilibrer les conditions dans
la plupart des marchés. Il s’en est suivi un certain relachement des
pressions a la hausse s’exergant sur les prix, qui, en juillet, étaient en
hausse de 2,1 % par rapport a 'année précédente. Les prix suivent
une tendance a la hausse a Vancouver et a Montréal, tandis qu’ils se
sont stabilisés a Toronto. Nous nous attendons a ce que les prix pro-
gressent en moyenne de seulement 1,8 % cette année et suivent a peu
prés la méme trajectoire en 2019, ce qui trancherait avec les hausses
de prés de 10 % enregistrées en 2016 et en 2017.

Les ménages canadiens demeurent trés endettés. Par contre, le ratio
d’endettement a fléchi de 0,8 pp sur un an au premier trimestre, soit la
baisse annuelle la plus élevée depuis 2001. Le ratio du service de la
dette s’est maintenu a 13,9 cents par dollar de revenu personnel dispo-
nible, et ce, malgré la hausse des frais d'intérét, de 10,5 % par rapport
au début de 2017 en raison de 'augmentation des taux. Toute nouvelle
hausse de taux accentuera les pressions qui s’exercent sur les paie-
ments au titre du service, compte tenu des niveaux d’endettement éle-
vés. Comme la récente accélération de la croissance des salaires per-
mettra de ralentir, mais sans l'arréter, la progression du ratio du service
de la dette, les ménages devront consacrer une part croissante de leur
revenu aux versements sur leurs préts.

Les entreprises gardent la téte froide

Au premier semestre de 2018, les investissements des entreprises ont
continué de se raffermir, celles-ci ayant augmenté leur capacité. De-
puis qu’ils ont touché un creux a la fin de 2016, les investissements
sont en hausse de plus de 12 %. Néanmoins, un grand nombre d’en-
treprises déclarent encore qu’elles auraient de la difficulté a répondre a
un accroissement de la demande. Un nombre appréciable d’entre-
prises ont aussi fait état de pénuries de main-d’ceuvre. Le sondage de
juin a été mené avant que les Etats-Unis imposent des droits de
douane sur I'acier et 'aluminium du Canada. Méme si 39 % des entre-
prises avaient encore I'intention de composer avec les contraintes
d’approvisionnement en augmentant leurs dépenses de machinerie et
d’outillage, il s’agit d’'une forte diminution par rapport aux résultats des
sondages précédents. L’incertitude au sujet de 'ALENA, les baisses
d’'impéts aux Etats-Unis et les tarifs douaniers ont probablement joué
un rble dans la diminution. La conclusion d’une entente sur TALENA
pourrait donner un nouvel élan aux investissements, tandis que I'abro-
gation de I'accord commercial risquerait d’avoir I'effet d’'une douche
froide sur les entreprises.

L’inflation globale s’est établie & 3 % au Canada en juillet. Cette pro-
gression est attribuable en grande partie aux prix de I'énergie, ainsi
qu’a la hausse importante des prix des billets d’avion. Pour leur part,
les mesures de l'inflation de base utilisées par la Banque ont convergé
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a 2 %. Les signes d’accélération de la croissance des salaires et le
nombre croissant d’entreprises qui s’attendent a ce que l'inflation soit
d’au moins 2 % cette année laissent croire que les taux d’inflation sont
peu susceptibles de descendre sous la cible de fagon appréciable. De
plus, les tarifs douaniers de rétorsion imposés par le Canada aux im-
portations venant des Etats-Unis exercent des pressions a la hausse,
quoique modérées, sur l'inflation.

La Banque du Canada est sur la voie du resserrement mo-
nétaire

La Banque du Canada a porté le taux du financement a un jour a 1,50
% en juillet. Il est probable qu’elle relévera de nouveau le taux directeur
au quatriéme trimestre pour le rapprocher du point neutre, dans un
contexte ou la marge de capacités excédentaires dans I'économie est
limitée et ou l'inflation de base s’établit a la cible de 2 %.

La banque centrale continuera de faire preuve de prudence pour atté-
nuer les pressions que I'accroissement des codts du service de la dette
exercera sur la situation financiére des ménages. On s’attend a ce
gu’elle procéde au premier semestre de 2019 a de nouvelles hausses
de taux qui porteraient le taux du financement a un jour a 2,25 % en
milieu d’année.

Depuis le début de 'année, le dollar canadien a diminué de 4,3 % par
rapport au dollar américain, mais il se comporte bien par rapport aux
autres grandes devises. De fait, le taux de change effectif entre le
huard et les principales devises (a I'exclusion du dollar américain) n’a
reculé que de 0,5 %. Le fait d’étre émis dans 'un des pays ou la
banque centrale opére un resserrement monétaire avantage évidem-
ment le dollar canadien par rapport aux autres grandes devises. Ce-
pendant, comme la Fed et la Banque du Canada devraient continuer
de relever graduellement leurs taux directeurs, le potentiel de progres-
sion du huard par rapport au billet vert sera limité. L’évolution favorable
du prix du pétrole a laquelle nous nous attendons apportera un appui
au dollar canadien, dont I'effet sera cependant atténué par le regain
d’incertitude au sujet du pipeline Trans Mountain.
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Le colt des tarifs pour ’économie canadienne

Droits de douane projetés ou instaurés par les Etats-Unis sur
les exportations canadiennes
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Jusqu’a maintenant, le gouvernement américain a imposé des tarifs douaniers sur 5,0 % des exportations canadiennes.
Si 'administration Trump met a exécution sa menace d’'imposer des droits de douane sur les automobiles et les piéces
d’automobiles canadiennes, la part des exportations canadiennes assujetties a des droits de douane a leur entrée aux
Etats-Unis passera & 20 %. Le Canada a riposté en imposant des tarifs douaniers sur des produits américains d’une

valeur de 16,6 milliards de dollars, ce qui réduira la demande au Canada de produits importés au second semestre de
2018 et exercera des pressions a la hausse, quoique modérées, sur les prix.
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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 12 13 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 2016 2017 2018 2019
Dépenses de consommation 40 43 31 22 10 26 19 20 1,8 1,7 1,6 1,7 2,4 3,5 2,2 1,9
Biens durables 12,2 72 0,6 21 15 21 1,7 1,7 1,6 1,6 15 15 45 6,5 1,8 1,6
Bien semi durables 28 60 2,3 -07 -04 48 19 19 18 1,6 1,8 1,8 2,2 3,3 1,7 1,9
Bien non durables 2,1 56 04 35 -05 10 1,7 25 20 1,7 1,7 1,8 1,7 2,6 1,5 1,9
Services 3,0 28 52 20 1,7 32 20 20 18 1,8 1,7 18 22 3,2 2,6 1,9
Consommation des ISBLSM -48 00 34 -1,1 45 67 19 20 18 1,7 16 1,7 -05 -1,1 3,0 2,1
Dépenses publiques 48 08 35 38 26 16 25 25 20 20 20 2,0 22 23 2,6 2,1
L'investissement fixe des administrations publiques -4,2 -1,1 11,6 84 40 -2,0 35 35 28 20 20 20 5,1 3,8 4,1 2,4
Investissement résidentiel 71 -1,3 -01 13,5 -10,5 1,1 08 -40 -3,6 -2,0 -05 03 33 29 -0,4  -1,9
Investissement des entreprises 14,3 7,5 59 80 11,4 19 23 21 20 20 20 20 -94 28 6,2 2,1
Structures non résidentielles 59 6,7 89 40 82 22 25 22 20 20 20 20 -11,5 0,7 5,1 2,1
Machines et matériel 285 87 1,6 145 16,4 1,4 20 2,0 20 20 20 20 -60 6,0 8,0 2,0
Propriété intellectuelle 1,9 6,8 92 3,0 144 1,0 20 2,0 20 20 2,0 20 -6,4 1,2 6,1 1,9
Demande intérieure finale 49 32 36 41 17 21 20 18 15 15 1,6 1,7 1,1 3,0 2,6 1,7
Exportations 26 64 99 39 24 123 15 35 33 1,7 1,8 2,0 1,0 1,1 3,0 3,1
Importations 14,9 4,1 1,3 7,7 42 65 00 2,2 2,1 1,0 1,5 2,1 -1,0 3,6 4,2 1,8
Stocks (var. en G $) 89 12,8 18,3 158 158 14,1 95 11,5 11,8 11,3 11,3 11,3 1,0 13,9 12,7 11,4
Produit intérieur brut réel 4,0 46 1,7 1,7 1,4 29 1,6 2,6 19 1,7 1,7 1,7 1,4 3,0 2,1 2,0

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

Activité et main-d'ceuvre

Productivité 22 2,6 1,1 1,1 -0,2 02 08 12 16 13 1,4 1,0 0,6 1,8 0,5 1,3

Bénéfices des sociétés avant impot 25,7 354 145 7,9 00 46 48 35 44 20 2,7 1,6 -1,9 19,9 3,2 2,7

Taux de chémage (%)* 6,6 65 62 60 58 59 59 58 58 58 58 58 7,0 6,3 5,9 5,8
Inflation

IPC global (a/a%) 1,9 1,3 1,4 1,8 21 2,3 2,8 2,7 23 27 24 23 1,4 1,6 25 2,4

IPC hors nourriture et énergie (a/a%) 20 14 14 16 18 18 23 24 22 23 23 24 1,9 1,6 2,1 2,3

Commerce extérieur

Solde du compte courant (G $) -55,9 -59,6 -71,7 -65,9 -69,9 -63,5 -63,7 -56,8 -54,4 -50,2 -48,3 -48,0 -65,4 -63,3 -63,5 -50,2
Pourcentage du PIB 2,6 -2,8 -3,3 -30 -3,2 -29 -2,8 -25 -2,4 -22 -21 -2,0 -32 -29 -2,8 -22
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 222 207 223 229 225 219 209 203 198 196 193 192 198 220 214 195
Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 2,07 2,10 2,08 2,05 2,12 2,07 2,02 1,99 1,96 1,95 1,94 1,94 1,98 2,08 2,05 1,95

*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 %
Tt T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2016 2017 2018 2019
Dépenses de consommation 1,8 29 22 39 o5 38 32 2,7 1,7 23 23 1,8 2,7 2,5 2,6 2,4
Bien durables 1,9 86 7,8 12,6 -20 86 45 28 22 23 22 1,6 55 68 56 3,0
Bien non durables 1,9 40 2,3 4,0 0,1 37 45 35 19 25 24 18 2,7 21 2,8 2,8
Services 1,7 1,7 14 26 10 3,1 26 25 16 23 23 1,8 2,3 20 2,1 2,2
Dépenses publiques -08 01 -1,0 2,4 15 24 24 27 24 24 24 24 14 -01 1,6 25
Investissement résidentiel 11,1 -55 -0,5 11,2 -3,4 -1,6 00 3,4 18 09 19 1,2 65 33 06 1,5
Investissement des entreprises 9,6 7,3 3,4 49 15 85 39 57 28 28 26 26 05 53 7,1 3,8
Structures non résidentielles 12,8 3,8 -58 1,3 13,9 13,2 3,0 52 40 40 2,0 2,0 -50 4,6 6,2 4,3
Machines et matériel 9,1 9,7 98 99 85 44 50 65 35 35 07 01 -15 6,1 7,6 3,7
Propriété intellectuelle 79 66 1,7 0,7 141 11,0 3,0 50 48 36 2,6 26 75 46 69 4.3
Demande intérieure finale 2,6 26 1,7 40 19 39 30 31 21 25 22 18 2,3 25 29 26
Exportations 50 36 35 66 36 91 10 25 18 28 28 28 -01 3,0 48 26
Importations 48 25 28 11,8 30 -04 75 6,0 54 33 28 3,2 1,9 46 4,6 45
Stocks (var. en G $) -2,4 11,9 64,4 16,1 30,3 -26,9 5,0 15,0 25,0 27,0 27,0 32,0 23,4 22,5 59 27,8
Produit intérieur brut réel 1,8 3,0 2,8 2,3 2,2 42 28 2,8 1,8 2,4 2,2 1,8 1,6 2,2 2,8 2,4
Autres indicateurs
Pourcentage de variation annuelle a moins d’indications contraires
Activité et main-doeuvre
Productivité 1,0 12 15 08 09 14 11 1,7 1,7 12 1,2 10 02 1,1 1,3 1,3
Bénéfices des sociétés avant impot 30 36 28 33 59 77 82 70 63 39 35 25 -1,1 32 72 4,0
Taux de chémage (%)* 47 43 43 41 41 39 3,8 3,7 3,7 3,6 36 36 49 44 39 36
Inflation
IPC global (a/a%) 25 19 20 21 2,2 2,7 2,7 2,7 25 26 26 24 13 2,1 2,6 25
IPC hors nourriture et énergie (a/a%) 22 1,8 1,7 18 19 22 23 23 22 22 23 24 22 18 22 23
Commerce extérieur
Solde du compte courant (G $) 431 -487 -414 -465 -496 -427 -477 -513 -544 -556 -563 -571 -433 -449 -478 -558
Pourcentage du PIB -2,3 -2,5 -21 -24 -25 -21 -23 -2,4 -26 -2,6 -2,6 -2,6 -2,3 -2,3 -2,3 -2,6
Mises en chantier domiciliaires (mil)* 1231 1171 1172 1259 1317 1254 1300 1315 1315 1315 1325 1325 1177 1208 1297 1320

Ventes de véhicules automobiles (mil, DDA)* 17,1 16,8 17,1 17,6 17,1 17,2 16,8 17,3 17,3 17,3 17,4 17,4 17,5 17,1 17,1 17,4

*Moyenne de la période
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Détail des prévisions des marchés financiers

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 1,25 1,50 1,75 2,00 2,25 2,25 2,25 0,50 1,00 1,75 2,25
Bons du Trésor 3 mois 0,52 0,71 1,00 1,06 1,10 1,26 1,40 1,65 1,90 2,15 2,15 2,15 0,46 1,06 1,65 2,15

Obligations Canada 2 ans 0,75 1,10 1,52 1,69 1,78 1,91 2,10 2,30 2,45 2,45 2,40 2,35 0,75 1,69 2,30 2,35
Obligations Canada 5 ans 1,12 1,40 1,75 1,87 1,97 2,07 2,25 2,45 2,55 2,65 2,70 2,70 1,12 1,87 2,45 2,70
Obligations Canada 10 ans 1,62 1,76 2,10 2,04 2,09 2,17 2,35 2,60 2,70 2,80 2,90 2,95 1,71 2,04 2,60 2,95
Obligations Canada 30 ans 2,30 2,14 2,47 2,27 2,23 2,20 2,45 2,70 2,80 2,90 3,00 3,00 2,31 2,27 2,70 3,00

Courbe de taux (2 -10) 87 66 58 35 31 26 25 30 25 35 50 60 96 35 30 60
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 1,73 1,93 2,15 2,35 2,65 2,90 3,15 3,35 0,51 1,39 2,35 3,35
Obligations 2 ans 1,27 1,38 1,47 1,89 2,27 2,52 2,65 2,80 3,00 3,25 3,40 3,55 1,20 1,89 2,80 3,55
Obligations 5 ans 1,93 1,89 1,92 2,20 2,56 2,73 2,95 3,10 3,25 3,45 3,55 3,65 1,93 2,20 3,10 3,65
Obligations 10 ans 2,40 2,31 2,33 2,40 2,74 2,85 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 2,8 2,74 2,97 2,98 3,35 3,50 3,65 3,75 3,80 3,85 3,06 2,74 3,50 3,85
Courbe de taux (2-10) 113 93 86 51 47 33 50 50 45 35 30 20 125 51 50 20

Ecarts de taux

Bons du Trésor 3 mois -0,24 -0,32 -0,06 -0,33 -0,63 -0,67 -0,75 -0,70 -0,75 -0,75 -1,00 -1,20 -0,05 -0,33 -0,70 -1,20
2 ans -0,52 -0,28 0,05 -0,20 -0,49 -0,61 -0,55 -0,50 -0,55 -0,80 -1,00 -1,20 -0,45 -0,20 -0,50 -1,20
5 ans -0,81 -0,49 -0,17 -0,33 -0,59 -0,66 -0,70 -0,65 -0,70 -0,80 -0,85 -0,95 -0,81 -0,33 -0,65 -0,95
10 ans -0,78 -0,55 -0,23 -0,36 -0,65 -0,68 -0,80 -0,70 -0,75 -0,80 -0,80 -0,80 -0,74 -0,36 -0,70 -0,80
30 ans -0,72 -0,70 -0,39 -0,47 -0,74 -0,78 -0,90 -0,80 -0,85 -0,85 -0,80 -0,85 -0,75 -0,47 -0,80 -0,85

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 0,50 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 0,82 0,72 0,80 0,95 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 1,34 1,28 1,60 1,75 2,00 2,10 2,20 2,30 1,24 1,19 1,75 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 -0,59 -0,69 -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 0,50 0,31 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 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,75
Obligations 2 ans 1,76 1,78 1,94 2,00 2,00 2,00 2,00 2,10 2,20 2,25 2,35 2,50 1,86 2,00 2,10 2,50

Obligations 10 ans 2,70 2,60 2,84 2,63 2,60 2,63 2,80 2,80 2,85 3,00 3,20 3,35 2,76 2,63 2,80 3,35
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Perspectives de croissance
Variation en pourcentage, d'une trimestre a lautre

1711 1712 1713 1774 18T1 1872 1873 18T4 19T1 1912 19173 19T4 2016 2017 2018P 2019P

Canada* 40 46 1,7 1,7 14 29 16 26 19 1,7 1,7 1,7 1,4 30 21 2,0
Etats-Unis* 1,8 30 28 23 22 42 28 28 18 24 22 18 16 22 28 24
Royaumi-Uni 04 02 04 04 02 04 03 04 03 04 03 04 18 1,7 1,3 1,4
Zone euro 06 07 07 07 04 04 05 05 04 04 04 04 18 25 21 1,8
Australie 04 07 07 07 11 09 06 08 07 06 08 08 26 22 33 3,0

Nouvelle-Zélande 0,8 09 06 06 05 08 09 08 08 08 08 08 40 2,8 2,8 3,3

*Tauxdésaisonnalisé et annualisé,

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

1711 1712 1713 1774 18T1 1872 1813 18T4 19T1 1972 1973 19T4 2016 2017 2018P 2019P

Canada 1,9 13 14 18 21 23 28 27 23 27 24 23 1,4 16 25 24
Etats-Unis 25 1,9 2,0 21 22 27 27 27 25 26 26 24 13 21 26 25
Royaume-Uni 22 28 28 30 27 24 26 25 23 22 22 20 06 2,7 26 22
Zone euro 1,8 15 14 14 13 1,7 20 18 19 17 16 15 02 15 1,7 1,7
Australie 21 19 1,8 19 19 21 22 22 23 25 26 27 13 19 21 25

Nouvelle-Zélande 2,1 1,7 1,9 1,6 1,1 1,5 1,9 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 0,7 1,9 1,6 1,6

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 o076 o,77r o078 o078 0,77 074 0,71 070 071 071 070 0,70 072 0,78 0,70 0,70
USD/CAD 1,33 13 125 126 129 131 130 129 128 127 128 128 134 126 129 1,28
EUR/USD 1,07 114 118 120 123 117 1,16 112 1,14 1,16 118 1,20 1,05 120 1,12 1,20
UsD/JPY 11,4 1124 1125 112,7 106,3 110,8 112,0 1150 117,0 119,0 122,0 1250 117,0 112,7 115,0 125,0
NZD/USD o070 o073 072 071 072 068 067 067 069 0,70 070 0,70 069 0,71 067 0,70
USD/CHF 1,00 09 097 097 09 09 097 1,02 100 09 097 09 102 097 1,02 0,95
GBP/USD 1,26 130 134 135 140 1,32 127 120 123 125 127 129 124 135 120 1,29

Nota : Les taux sont exprimés en unités monétaires par USD, sauf U'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 manicre, 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 ’achat de valeurs mobiliéres.




