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a des degrés divers selon les régions. Par conséquent, il est moins urgent
pour les banques de faire monter les taux d'intérét, méme si la croissance
économique continue de se montrer plus solide que prévu. En effet, malgrée

le regain de confiance sur les marchés, les courbes de rendement demeurent
fortement inversées en raison des baisses de taux attendues en 2024 et au-dela.

Le ralentissement de l'inflation est en partie lié au déclin des prix de l'énergie,
mais cette tendance pourrait étre de courte durée. Les prix du pétrole ont déja
affiché une hausse au cours des dernieres semaines, et ils pourraient poursuivre
sur cette lancée. Cependant, les tensions inflationnistes plus générales ont
montré des signes d’apaisement, particuliérement aux Etats-Unis et au Canada.
Les tendances inflationnistes se sont montrées tenaces au Royaume-Uni, bien
que les derniéres données de juin aient apporté un peu de répit.
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Orientation des banques centrales

Banque centrale Taux directeur actuel Prochain changement

(Dernier changement)

Banque 5,00 % +0 pb
; qu

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

Aprés sa hausse des taux en juin, la Banque du Canada a de nouveau relevé ses taux de 25 pb en
juillet. Depuis, les données confortent nos prévisions selon lesquelles l'activité économique se
refroidira suffisamment pour que la Banque du Canada reprenne sa pause en septembre.

% Fed 5,25-5,50 % +0 pb

+25 pb en juill. 2023 en sept. 2023

A présent que les tendances inflationnistes se sont nettement apaisées, il est moins urgent
pour la Fed de réagir a la conjoncture de croissance résiliente. Si les pressions sur les prix ne
rebondissent pas, nous pensons que la Fed maintiendra les taux a leurs niveaux élevés actuels
jusqu’en 2024.

Banque 5,25 % +25 pb
drAngleterre +25 pb en aodit 2023 en sept. 2023

Le léger apaisement des tendances inflationnistes (qui restent toutefois intenses) et
l'affaiblissement des données sur le marché du travail sont une bonne nouvelle pour la
Banque d’Angleterre, qui devrait relever le taux d’escompte de 25 pb en septembre avant

de faire une pause pour réévaluer la situation.

‘ BCE 3,75 % +0 pb
+25 pb en juill. 2023 en sept. 2023

Le discours plus conciliant de la présidente de la BCE, Mme Lagarde, lors de la réunion de
juillet, conjugué aux résultats de sondages plus faibles dans la zone euro laisse entendre que
la BCE maintiendra ses taux a leurs niveaux actuellement restrictifs.

Banque de 410 % +0 pb
@ réserve +0 pb en ao(it 2023 en sept. 2023
d’Australie

Linflation plus faible que prévu et les données sur les ventes au détail du deuxiéme
trimestre ont permis a la Banque de réserve d'Australie de faire une pause en juillet et
en aolt. Nous croyons que le cycle actuel pourrait arriver a sa fin, avec peut-étre une
derniére hausse au cours du quatriéme trimestre.
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L'apaisement des tendances inflationnistes dans le monde
permet aux banques centrales de faire une pause

La question est de savoir combien de temps durera cette inflation plus modeérée, alors que la conjoncture mac-
roéconomique demeure résiliente. Méme si les banques centrales préférent éviter d'augmenter les taux d'intérét, elles
sont clairement disposées a le faire si cela est nécessaire pour juguler l'inflation de maniére compléte et durable.

Apaisement de 'inflation « de base » dans le monde
% de l'inflation d’'une année a I'autre, hors alimentation et énergie
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La Fed des Etats-Unis, la Banque du Canada et la Banque centrale européenne ont agi de concert en juillet, augmentant
les taux directeurs de 25 points de base. Cependant, les trois banques ont signalé que toute décision ultérieure dépendrait
des données. Les taux d'intérét se trouvent déja a des niveaux que la plupart des banques centrales jugeraient comme «
restrictifs » (c.-a-d. suffisants pour ralentir l'économie et les tensions inflationnistes a l'avenir). Et les taux actuellement
élevés continuent de se répercuter sur la croissance economique et les marchés du travail, avec un effet a retardement.
Nous prévoyons ainsi que la croissance du PIB ralentira davantage. Au Canada et aux Etats-Unis, le ralentissement devrait
commencer au deuxiéme semestre de cette année (a partir du troisiéme trimestre au Canada et du quatriéme trimestre
aux Etats-Unis, selon les projections actuelles). Dans ce contexte, la plupart des banques centrales font une pause « optimiste »
dans l'actuel cycle de hausse des taux.

A moins que les pressions sur les prix reprennent de la vigueur, nous prévoyons que la Banque du Canada, la Fed et la
BCE laisseront leurs taux directeurs inchanges pour le reste de 2023. Nous attendons une nouvelle hausse de 25 points
de base du taux d'escompte de la Banque d’Angleterre. Et nous ne prévoyons pas de revirement baissier avant le deuxieme
trimestre de 2024 pour la Fed, ou le deuxiéme semestre de l'an prochain pour la Banque du Canada. La Banque d’Angleterre
et la BCE maintiendront probablement les taux inchangés jusqu’a l'an prochain.
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L'économie canadienne ralentit malgre une croissance
démographique record

Laccroissement de la population n'aide pas a évaluer la santé de 'économie canadienne. Au premier trimestre, le
Canada a gagné prés de 230000 nouveaux consommateurs de 15 ans et plus a sa population, et dans 'ensemble, la
demande des consommateurs demeure forte. Mais si nous regardons la demande par personne, nous constatons un
ralentissement. Et il y a des signes que la hausse des taux d'intérét a un impact négatif plus important sur le pouvoir
d'achat et les dépenses des ménages. Bien que le PIB ait légérement augmenté au deuxiéme trimestre (selon les estimations
préliminaires), il a reculé en juin (-0,2 %).

Entre-temps, les premiers signes de ralentissement sur les marchés du travail augurent d'une nouvelle tendance
baissiere. Certes, la croissance de 'emploi a augmenté au deuxiéme trimestre, mais elle a aussi reculé pendant deux
des trois derniers mois. Et le tassement de la demande de main-d'ceuvre (offres d’emploi) conjuguée a la hausse de
l'offre de main-d’ceuvre (rapide croissance de la population) a commencé a pousser le taux de chdmage vers le haut.
Les données sur le marché du travail canadien sont particulierement volatiles. Cependant, la hausse de 0,5 point de
pourcentage du taux de chdmage au cours des trois derniers mois jusqu’en juillet représente la plus forte hausse (en
dehors de la pandémie) observée depuis le début de la récession de 2008-20009.

Les tendances de la consommation au Canada sont en
ralentissement

Indice de la consommation des ménages par personne (en valeur réelle) (100 =
sommet de la récession)
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Les dépenses en services discrétionnaires demeurent soutenues. Toutefois, la croissance réelle (excluant U'effet des
prix) s'est stabilisée dans les secteurs les plus touchés par la demande accumulée pendant la pandémie, par exemple
les dépenses de restauration. Les dépenses en biens voient également un déclin. Les volumes des ventes au détail
du deuxiéme trimestre sont inférieurs de 2 % (sur une base annualisée) aux volumes du premier trimestre. Les
ventes d'automobiles ont fléchi au début de ['été malgré 'amélioration de l'offre. Et les importations de biens de
consommation sont inférieures de 10 % de ce qu’elles étaient la leur niveau de 'automne dernier.

Le pouvoir d'achat des ménages est déja limité par la hausse des prix et du colit de la dette. Jusqu'a présent, la
robustesse des marchés du travail a atténué l'impact de cette hausse sur les dépenses de consommation et 'économie
dans son ensemble. Toutefois, le fort endettement des ménages implique que les Canadiens sont vulnérables a un
éventuel ralentissement du marché du travail. Or, ce ralentissement est attendu de longue date. Il semble que cet
affaiblissement soit déja amorceé.
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Aux Etats-Unis, un atterrissage tumultueux demeure plus
probable qu’un atterrissage en douceur

Les Etats-Unis voient leurs tensions inflationnistes s'apaiser, de facon générale, bien que la consommation et le marché
du travail demeurent résilients. Cela a renforcé l'idée d'un possible « atterrissage en douceur » pour 'économie,
c'est-a-dire un repli de l'inflation vers la cible de 2 % de la Fed sans pour autant voir augmenter le chdmage de
facon significative.

Nous continuons de penser que ce scénario est improbable. Les prévisions d'une inflation persistante a long terme ont
probablement davantage pesé dans la modeération initiale de ['IPC que ce qui est généralement admis. Toutefois, la Fed
est probablement consciente du fait que le ralentissement de l'inflation ne peut pas se maintenir sans un affaiblissement
de la demande des consommateurs et des marchés du travail.

Affaiblissement latent du marché de I’emploi aux Etats-Unis
%, d’un trimestre a l'autre

2
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T3-21 T4-21 T1-22 T2-22 T3-22 T4-22 T1-23 T2-23
@ Emplois non agricoles Total du nombre d’heures hebdomadaires

Sources : Bureau of Labor Statistics, Services économiques RBC

Par ailleurs, il y a encore des signes de ralentissement dans ['économie américaine, malgré la résilience de l'activité
en 2023. La croissance de l'emploi aux Etats-Unis s'est montrée solide, mais le nombre d’heures travaillées n'a
pratiqguement pas changé au deuxiéme trimestre et a méme reculé en juillet. Les offres d’emploi continuent de baisser.
Depuis le premier trimestre de 2022, les actifs liquides des ménages, y compris les soldes en espeéces et les dépots

a terme, ont régulierement chuté d'un trimestre a l'autre. 'épuisement de 'épargne excédentaire accumulée pendant
la pandémie signifie que les réserves financiéres seront beaucoup moins importantes a l'avenir. De plus, certains
fardeaux comme la reprise des remboursements des préts étudiants pésent encore sur de nombreux ménages. Les
taux d'intérét élevés rendent de plus en plus inaccessibles les emprunts destinés aux dépenses courantes. La croissance
s'est averée plus vigoureuse que prévu et le PIB du troisieme trimestre devrait afficher une nouvelle hausse. Cependant,
de premiers signes laissent entrevoir un ralentissement de l'activité économique pour bientdt. Nous estimons que la
croissance du PIB plongera en territoire négatif plus tard cette année.

Nous prévoyons que la croissance économique restera positive au Royaume-Uni et dans la zone euro. Cela dit, cette

croissance ne sera pas assez forte pour éviter la montée des taux de chémage. Et dans les deux régions, le repli de
l'indice PMI au cours de l'été a fait ressortir le risque d'une baisse de la croissance du PIB.
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Perspectives des taux d’interét

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 4,25 4,50 4,75 5,00 5,00 5,00 5,00 4,50 4,00
i:man.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 3,35
Cing ans 2,39 3,10 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 3,16 3,30 2,90 3,26 3,15 3,00 2,90 2,85 2,80 2,80
30 ans 2,37 3,14 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 4,37 4,87 512 5,38 5,38 5,38 513 4,63 413
taux des fonds
fédéraux
Trois mois 0,52 1,72 3,33 4,42 4,85 543 5,35 5,28 5,23 4,93 4,43 3,93
Deux ans 2,28 2,92 4,22 4,41 4,06 4,87 4,75 4,60 4,25 3,80 3,40 3,15
Cinqg ans 2,42 3,01 4,06 3,99 3,60 4,13 4,15 4,00 3,80 3,55 3,35 3,25
10 ans 2,32 2,98 3,83 3,88 3,48 3,81 3,95 3,90 3,75 3,60 3,45 3,40
30 ans 2,44 314 3,79 3,97 3,67 3,85 415 4,15 4,10 4,05 4,00 4,00
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 5,10 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 4,25 415 4,10 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 4,42 4,25 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 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Deux ans -0,08 0,64 1,78 2,76 2,66 3,27 3,40 3,25 3,20 3,15 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 2,02 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 4,10 4,35 4,35 4,35 4,35 3,85
ﬁna.m:ement a
un jour
Deux ans 1,78 2,73 3,43 3,41 2,97 4,18 3,90 3,90 3,70 3,50 3,30 3,20
10 ans 2,84 3,67 3,89 4,05 3,30 4,03 4,05 4,10 4,00 3,90 3,70 3,60

Nouvelle-Zélande

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

un jour

Swap a deux ans 3,27 4,06 4,76 5,36 5,01 5,46 5,25 5,00 4,50 4,25 4,00 3,90
Swap a 10 ans 3,38 410 4,50 4,78 4,27 446 475 4,40 4,25 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.



Perspectives économiques

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 -01 31 05 05 05 03 14 2,0 26 50 34 13 06
Etats-Unis* -1,6 -0,6 3,2 2,6 2,0 2.4 1,5 -0,5 -1,5 0,3 1,5 2,0 59 2] 2,0 0,2
Royaume-Uni 05 07 -07 07 07 0,0 02 07 00 07 02 02 76 4 03 05
Zone euro 0,6 0,8 0,4 -0 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 -0,1 0] 0,2 54 34 0,6 0,2
Australie 0,6 0,8 0,6 0,6 0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 04 0,6 0,6 52 3,7 14 1,0
* Données annualisées
Variation d’une année sur l'autre de l'inflation (%)
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 58 7,5 72 6,7 5] 3,5 31 2,6 2,5 19 1,7 1,6 34 6,8 3,6 19
Etats-Unis 8,0 8,6 8,3 71 58 4,0 3,2 2,6 2.2 19 19 2,0 4,7 8,0 39 2,0
Royaume-Uni 6,2 9,2 10,0 10,8 10,2 84 6,7 49 42 2,5 2,7 2,3 2,6 91 7,6 29
Zone euro 6,1 8,0 9.3 10,0 8,0 6,2 4,7 3,0 2,8 2,6 2,6 2,7 2,6 84 55 2,7
Australie 5] 6,1 73 7,8 7,0 6,0 4.8 41 3,7 3,8 39 34 29 6,6 54 3,7

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 1,32 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 1,24 127 1,22 113 116 119 1,23 1,28
usD/JPY 1 136 145 132 133 144 147 150 147 145 142 140
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

T12022 T22022 T32022 T42022 T12023 T22023 T32023 T42023 T1202% T22024 T32024  T4202
EUR/CAD 1,39 135 134 145 147 144 144 144 142 144 148 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 094 0,89 0,89 0,92 0,91 0,88 0,90 091 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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