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Si la conduite de la politique monétaire dépend des données, et c’est bien le cas actuellement, alors le contexte macroéconomique
mondial encore en évolution nécessite un certain recadrage mental. Aprés une premiére réduction des taux d’intérét par la Fed en
septembre — musclée, avec une baisse de 50 pb —, un rapport sur 'emploi des Etats-Unis a probablement balayé les espoirs d’une
deuxieme baisse de méme ampleur. Le maitre-mot du FOMC sera probablement gradualité, du moins a court terme, ce qui implique
des réductions du taux directeur plus classiques a la fois en novembre et en décembre, soit de 25 pb. Cela laisserait la limite
supérieure de la fourchette des taux directeurs a 4.5% a la fin de 'année, comme nous I'avions prévu plus tét.

Malgré le bond de I'empiloi, les révisions positives du PIB et quelques autres chiffres relativement fermes, nous restons sceptiques
au sujet de la capacité de I'économie américaine de dépasser (ou méme d’égaler) son taux de croissance potentiel. Des ressources
inutilisées commencent a poindre, avec un accés de faiblesse prospectif du marché du travail qui devrait pousser le FOMC a
poursuivre la détente en 2025. Dans notre scénario de base, Jerome Powell et les membres du FOMC reprendront des réductions
de taux plus énergiques au premier semestre de I'an prochain, le taux des fonds fédéraux (borne supérieure de la fourchette) ciblant
les 3.0% d’ici le T2 2025. Méme si les obligations du Trésor de 10 ans baissent a 3.2%, une reprise de la pentification de la courbe
des taux devrait pousser I'écart entre les titres a 2 et 10 ans a 70 pb d’ici I'été prochain. L’année a venir pourrait se révéler difficile
pour les actifs a risque (actions et crédit), si notre prévision pour I'économie ameéricaine est juste.

La visibilité de la trajectoire du taux directeur de la Banque du Canada n'est pas toujours dégagée, mais les arguments en faveur de
la poursuite de la détente monétaire sont trés clairs. En fait, nous avons avancé un argument en faveur d'une action plus agressive,
puisque les réductions administrées jusque-la n’ont pas suffi a assouplir le taux directeur réel de la BdC (lorsqu'il est déflaté par I'PC
hors co(ts d'intéréts hypothécaires).

En termes simples, I'économie intérieure du Canada, qui laisse a désirer, aurait bien besoin d’un coup de pouce. Et si la banque
centrale s’inquiete véritablement des risques d’une trop forte baisse de l'inflation, un retour rapide du taux directeur a la neutralité
devrait étre la priorité. Cela supposerait une réduction des taux d’intérét de 50 pb le 23 octobre ou le Rapport sur la politique
monétaire, qui doit paraitre a ce moment-la, devrait révéler une révision a la baisse des perspectives de croissance a court terme.
Une nouvelle réduction de 50 pb en décembre, suivie d’ajustements moins ambitieux au T1, conduirait la Banque plus vite que nous
I'avions prévu auparavant & ce qui sera pergu comme un niveau neutre. A la marge, cela pourrait améliorer les chances de ranimer
la croissance sous-jacente en 2025, bien qu'un ajustement en dessous de la neutralité puisse se révéler nécessaire si le taux de
chémage suivait la trajectoire que nous prévoyons (c.-a-d., s’orientant vers les 7'z environ d’ici le milieu de 2025).

Les inconnues ne manquent pas. Le contexte géopolitique est inquiétant, ce qui ne ranime pas la confiance des consommateurs et
des entreprises. Les variations des cours du pétrole brouillent un peu plus encore les perspectives de I'inflation d’ensemble alors
que, dans le cas du Canada, il faut aussi tenir compte des impacts des termes de I'échange, des revenus et du taux de change. Les
efforts de relance de la Chine — que, jusque-la, nous qualifierions de mini bazooka — méritent d’étre scrutés de pres. En attendant,
lissue des élections chaudement disputées du 5 novembre aux Etats-Unis et la tangente ou le penchant que prendra la politique
ameéricaine (notamment la politique commerciale) ne sont pas une mince affaire pour le Canada. De plus, les intrigues politiques et
possibles parties de bras de fer ne manqueront pas au Canada ou un gouvernement fédéral minoritaire s’accroche au pouvoir.

Etats-Unis
Trimestre 3M 2A 5A Canada
15/10/24 | 5.00 4.65 3.93 3.86 4.05 4.35 Trimestre | Cible 3 M 2A 5A 10A 30A
T42024 | 450 395 3.75 3.70 385 4.15 15/10/24 | 425 3.77 3.01 293 3.15 3.32
T12025 | 350 3.20 3.15 3.15 355 3.85 T42024 | 3.25 3.05 270 265 290 3.10
T22025 | 3.00 2.80 270 2.80 3.30 3.70 T12025 | 275 255 235 235 265 280
T32025 | 2.75 255 250 265 3.20 3.60 T22025 | 2.25 210 205 210 245 2.65
T42025 | 250 230 245 260 3.15 355 T32025 | 200 190 190 195 235 255
T12026 | 250 2.45 260 2.70 325 3.65 T42025 | 200 195 195 205 240 2.60
T2 2026 275 270 285 290 335 3.75 T12026 | 200 215 215 220 245 2.65
T3 2026 300 290 305 3.10 345 3.80 T2 2026 225 235 235 240 260 2.75
T32026 | 250 245 255 260 270 2.80
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FOMC : Démarrage en force

Le cycle de détente de la Fed attendu depuis longtemps a enfin
commencé en septembre, et ce n’est pas une baisse ordinaire qui a
ouvert le bal. La banque centrale a plutét choisi de commencer par un
grand coup, abaissant son taux directeur de 50 points de base. Si les
marchés ne I'avaient pas pleinement anticipé et les économistes encore
moins, une intervention plus vigoureuse pour amorcer un cycle de
détente n’est certes pas hors du commun puisque jusque-la deux des
trois derniers cycles ont commencé par une baisse d’un demi-point de
pourcentage. Mais on remarquera que seulement un de ces coups
d’envoi a été suivi d’'un geste de méme ampleur a la décision suivante.

Apercu des cycles passés des taux directeurs du FOMC
Cycles historiques de détente et de resserrement du FOMC : Taux au départ,
variations par réunion de politique monétaire

lere
inter-

Taux

T+1 T+2 T+3 T+4 T+6 T+7 T+8

Date au
départ |vention

Cycles de détente
Juil-95  6.00 | -25 0 0 0 -25 -25 0 0 0
Sept-98"  5.50 -25 25 -25 0 0 0 0 +25 +25
Janv-01* 650 | -50 | -50 -50 -50 -50 -25 -25 -50 -50
Sept-07* 525 | -50 | 25 -25 75 -50 -75 -25 0 0
Juil-19* 250 | -25 | -25 -25 0 0 -50 (<100 O 0
Cycles de resserrement

Fév-94 300 | +25 |+25 +25 +50 O +50 O ' +7/5 O
Juin-99 475 | +25 [ +25 0 +25 0 +25 +25 +50 O
Juin-04 1.00 | +25 | +25 +25 +25 425 +25 +25 +25 +25
Déc-15% 0.25 | +25 0 0 0 0 0 0 0 +25
Déc-16* 0.50 | +25 0 425 0 +25 0 0 0 +25
Mars-22 0.25 | +25 | +50 +75 +75 +75 +75 +50 +25 +25

Source : BNC, Bloomberg, FRB | Nota : *Cycles comprenant des modifications des taux hors
calendrier. TQuand la Fed a suspendu son bref cycle de détente, elle a commencé & hausser
les taux cinq réunions plus tard. *La datation du cycle de détente du milieu des années 2010
se discute. La Fed a haussé les taux une fois a la fin de 2015 et n’a pas donné d’autre tour
de vis avant une année entiére plus tard. Nous avons inclus les deux dates a titre de
référence pour le lecteur.

Malgré une intervention énergique, le ton du président Jerome Powell
n’était pas alarmiste. Celui-ci a souligné que I'économie est encore
solide, que le marché du travail est en bonne forme et que le motif pour
amorcer la détente en force était la volonté de maintenir cet état des
choses et non pas la crainte d'un acces de faiblesse imminent et
prononcé. Cette évaluation était corroborée par un graphique a points
qui, bien gu’intégrant un rythme de réduction des taux plus rapide qu’en
juin, n’indiquait pas que les responsables de la politique monétaire
s’attendaient a ce que des baisses plus importantes deviennent la
norme.

Dérive importante des « points » par rapport aux plans de
détente graduelle de juin
Graphique & points du FOMC de septembre et point médian de juin
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Source : BNC, FRB

De fait, un seul des dix-neuf membres du FOMC prénait une nouvelle
baisse de 50 pb cette année. Qui plus est, neuf (prés de la moitié) tablent
sur des baisses de 25 pb ou moins (combinées) aux deux dernieres
décisions de I'année. Certes, certaines de ces prévisions pourraient
avoir été faites avant la baisse de 50 pb convenue en septembre. Il se
pourrait aussi que les responsables plus faucons ne soient pas, en
majorité, des membres votants. Quoi qu'il en sait, il est clair que la Fed
ne veut pas que les marchés tiennent pour acquis qu’'une détente
accélérée sera la norme a I'avenir. Devrions-nous la croire?

Un seul participant du FOMC prévoit une autre baisse de
50 pb en 2024

Baisse additionnelle projetée (aprés celle de 50 pb de septembre) dans le
graphique & points de septembre
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Il peut encore étre approprié d’escompter une faible probabilité d’'une
baisse supplémentaire de 50 pb cette année étant donné la tournure
des risques pour I'économie et le marché du travail en raison de la
distance du taux directeur par rapport au point neutre. Néanmoins, nous
sommes portés a croire le président quand il dit que les baisses
importantes ne seront pas la norme... du moins pas aux deux
prochaines réunions. Bien sir, le FOMC n’est pas naif. Il est conscient
des risques pour le marché du travail. Il les a peut-étre déja minimisés
dans le passé, mais le Sommaire des projections économiques (SPE)
indique clairement que davantage de responsables de la politique
monétaire se préoccupent du taux de chdmage puisque la prévision
médiane inclut un nouveau tassement d’ici la fin de l'année. La
projection de 4.4% du SPE était parfaitement raisonnable quand elle a
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été publiée (en accord avec le consensus et notre propre prévision) et
aprés le rapport sur I'emploi exceptionnel de septembre, mais pourrait
maintenant se révéler trop forte. Si le participant médian du FOMC
s’attendait a deux baisses de 25 pb de plus dans le contexte d'un taux
de chdmage a 4.4%, il n'y a pas de raison de s’attendre a plus de
détente si le marché du travail se révéle plus vigoureux. A l'inverse, nous
ne pensons pas que les données récentes étaient vigoureuses au point

d’exclure toute nouvelle réduction en 2024.

La Fed sait que les risques pour le marché du travail

augmentent
Proportion des participants du FOMC qui pensent que les risques pour le taux de
chdémage sont orientés a la hausse
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Source : BNC, FRB

Empiriquement, parier contre les prévisions du graphique a points de la
Fed a trés court terme n’a jamais été gagnant non plus. Il n’est arrivé
que deux fois au cours de la derniére décennie que le taux de fin
d’année prévu dans le graphique a points de septembre ne s’est pas
matérialisé, et les circonstances dans lesquelles cela s’est produit
étaient extraordinaires (particulierement en 2019, quand la volatilité du
marché des opérations de pension a conduit a un abaissement
inattendu des taux). Mais surtout, le taux directeur n’a jamais terminé
'année au-dessus de ce que la Fed avait pressenti.

Il n'est pas sage de parier contre la Fed sur un horizon de

3 mois

Projections de septembre par le FOMC des taux en fin d’année et chiffres réels
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Source : BNC, FRB | Nota : ajusté a la borne supérieure des FF. P. ex., point de 2013 = proj.
pour déc-13 de sept-13

Sceptiques au départ, les marchés adherent maintenant effectivement
aux prévisions de taux de la Fed pour 2024. Cependant, nous craignons
que les investisseurs aient réagi trop fortement aux plus récents chiffres
de I'emploi. Nous ne contestons pas qu'il s’agissait d’'un rapport trés

solide et qu’il a aidé a calmer certaines craintes d’'un acces de faiblesse
imminent, mais il reste des failles dans les prévisions du marché du
travail qui pourraient avoir une incidence importante sur les perspectives
de la politique monétaire de 2025. De fait, le manque d’ampleur des
embauches continue de nous inquiéter. Seule une poignée de secteurs
(dont beaucoup sont en grande partie acycliques) sont a l'origine des
augmentations d’emplois en 2024. Méme si les secteurs cycliques ont
affiché une embellie en septembre, cela ne traduit pas vraiment une
grande robustesse. L'emploi temporaire, généralement considéré
comme un bon indicateur avancé du marché du travail de base, continue
de dériver a la baisse. L’augmentation réguliére du nombre de chémeurs
de longue durée traduit aussi un affaiblissement de la conjoncture. En
dehors du rapport sur 'emploi, d’autres données laissent également
entrevoir une baisse de tonus. Malgré un chiffre sain en aodt, les postes
a pourvoir diminuent régulierement en nombre. Par ailleurs, le taux de
départs volontaires continue de reculer. Selon le différentiel de la
population active du Conference Board, les perspectives de trouver un
emploi sont les plus mauvaises depuis le cceur de la pandémie (et sont
nettement plus faibles qu'avant la COVID). Enfin, les sous-indices de
'emploi des rapports ISM de la fabrication et des services se
contractent. Nous pourrions continuer ainsi, mais espérons avoir réussi
notre démonstration. L’économie américaine n’est pas encore hors de
danger.

Les indicateurs subjectifs ne signalent pas d’amélioration

des conditions
Différentiel de la population active : % indiquant que les emplois abondent moins

% indiquant qu’il est difficile de trouver du travail
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Source : BNC, Conference Board

Pour étre clairs, nous ne prévoyons pas une forte augmentation du taux
de chdmage qui concorderait avec celle d’une récession plus
traditionnelle. Mais la dérive a la hausse déja perceptible devrait
continuer a partir de la. Ce mouvement, contraire a ce que la Fed a
prévu, ne s’arrétera pas en 2025. A nos yeux, cela devrait conduire a
une reprise des réductions des taux d’intérét de 50 pb au début de I'an
prochain, la Fed parvenant & un taux plus neutre autour du milieu de
2025. La prédiction du moment ou elle atteindra le taux neutre varie d’un
prévisionniste a 'autre, mais la plupart conviennent que la politique se
stabilisera une fois que ce palier sera atteint. Cela tend aussi a étre 'avis
des investisseurs, a en croire les prix qui ont cours sur le marché. S'il
est certes possible qu’'un atterrissage en douceur classique se
matérialise, nous pensons qu'il est plus probable que la politique doive
devenir Iégérement accommodante pendant un certain temps pour aider
a stabiliser la croissance du PIB et faire baisser le taux de chdmage.
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Le marché aurait-il réagi exagérément a un unique chiffre

sur le marché du travail?
Trajectoire de la cible des fonds fédéraux a en croire les swaps de taux a un jour :
Avant le rapport sur 'emploi et derniers chiffres
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Source : BNC, Bloomberg | Nota : Fonds fédéraux ajustés au concept de la borne
supérieure

Alors que le rapport sur 'emploi de septembre a nettement fait monter
les rendements, nous serions acheteurs dans cette remontée. La
transition vers une courbe des taux plus abrupte a été interrompue, mais
elle devrait revenir au go(t du jour & mesure que le marché réévalue a
nouveau ses prévisions pour le marché du travail, et donc les
perspectives pour la Fed.

Lareprise des taux et la pentification de la courbe se sont
arrétés apreés I’annonce de la Fed et le rapport sur ’'emploi
Variation des taux obligataires : Décision de la Fed de mai a septembre, depuis

la décision de la Fed de septembre
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Source : BNC, Bloomberg | Nota : Fonds fédéraux ajustés au concept de la borne
supérieure

BdC : Il est temps d’accélérer |la cadence

En ce qui concerne I'économie du Canada, les choses n’‘ont pas
beaucoup changé depuis la derniere édition du Mensuel obligataire. Le
manque de vigueur est manifeste dans de nombreuses branches de
I'économie et la nécessité d’une politique monétaire moins restrictive
demeure. S'il est vrai que le PIB mensuel était Iégerement plus élevé
que prévu, la croissance reste nettement inférieure au potentiel. Cela
signifie aussi que I'expansion de I'économie est nettement inférieure a
la trajectoire projetée par la Banque du Canada dans son Rapport sur
la politique monétaire de juillet. L’écart de production du Canada, qui
dépasse déja 1% du PIB, continuera donc d’augmenter, ce qui est un
élément crucial pour les responsables de la politique monétaire.

Le marché du travail, dont les assises étaient instables, a affiché une
bien meilleure tenue en septembre ou le taux de chémage, étroitement
surveillé, a enregistré sa premiére baisse depuis janvier et se situe
maintenant a « seulement » 6.5%. C’est mieux que ce que la plupart
des analystes (nous y compris) avaient prévu, mais nous considérons
cela comme un hiatus dans un processus de détérioration qui continue.
Il n’est pas difficile de voir des faiblesses dans ces données puisque la
chute du taux d’activité était en fait la plus grande source de baisse du
taux de chdmage. Cet effet des « chdmeurs découragés » n’est pas non
plus un phénomene nouveau, le taux d’activit¢ du Canada ayant
régulierement évolué a la baisse depuis 2021. Dans une perspective
plus générale, 'embauche reste nettement en retard sur 'augmentation
de la population. C’est évident dans le taux d’emploi qui a encore baissé
d’un cran en septembre et a reculé de 1.7 point de pourcentage depuis
le début de 2023.

L’embauche ne soutient pas le rythme de la croissance de la
population

Emploi et croissance de la population en age de travailler (MM 3M)
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Source : BNC, Statistique Canada

Nous avons aussi entendu I'argument selon lequel 'augmentation du
taux de chdbmage ne serait pas si inquiétante puisqu’elle est simplement
un résultat de 'immigration. Il est vrai que ceux qui sont présents depuis
le moins longtemps au Canada ont vu leurs perspectives d’emploi se
détériorer le plus, mais on aurait tort, selon nous, d’en déduire que cela
devrait influer sur la détente des taux d’intérét. Premierement, tous les
résidents, qu’ils soient nés au Canada ou non, font face & un marché du
travail plus mou (qu’il y a un an ou qu’'en 2019). Deuxiemement, un
ralentissement de I'immigration ne rééquilibrera pas immédiatement le
marché du travail. Le ralentissement de la croissance de la population
s’accompagne d’'une demande agrégée moindre, y compris la demande
de main-d'ceuvre. Troisiemement, on comprend intuitivement que les
Canadiens plus établis patissent relativement moins quand la demande
de main-d’'oeuvre est faible et que les employeurs se montrent plus
sélectifs. Par conséquent, il ne nous semble pas évident que cela est ou
devrait étre un élément a prendre en considération dans la fixation de la
politique monétaire.
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La détérioration des perspectives du marché du travail

affecte tout le monde au Canada
Variation du taux de chémage en fonction du statut d’immigrant (MM 3M)
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Le plus important & retenir est que la demande globale de main-d’ceuvre
est faible. Malgré une reprise modeste de 'embauche en septembre, il
semble peu probable que la croissance de 'emploi accélére beaucoup
au cours des prochains mois. Les postes a pourvoir continuent de
diminuer rapidement, et le taux de postes vacants a chuté en juillet au
plus bas depuis janvier 2018. Qui plus est, la demande résiduelle de
main-d’ceuvre est concentrée de maniére disproportionnée dans le
secteur public comme I'ont fait remarguer nos colléegues.

Nous ne prévoyons pas une augmentation de 'embauche
alors que la demande de main-d’ceuvre fléchit

Taux des postes vacants du Canada
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Mais I'évolution la plus importante au cours du dernier mois s’est
produite sur le front de I'inflation, puisque la croissance annuelle de I'lPC
— le seul objectif de la BdC — est retournée a la cible en ao(t pour la
premiere fois depuis le début de 2021. Les données subséquentes de
septembre ont vu l'inflation chuter sous la cible, avec des pressions sur
les prix plus faibles observables dans tout le panier de I'lPC. Les
mesures de base préférées de la BAC ne sont peut-étre pas revenues
completement a 2%, mais elles en sont trés proches. Peu importe le
laps de temps que I'on considere (les 3, 6 ou 12 derniers mois), les
pressions de base se maintiennent fermement dans la fourchette de
maitrise de 1-3%, et ce, depuis le début de l'année. Nous nous
attendons a ce que cela continue a 'avenir. L'inflation tous éléments
confondus devrait aussi osciller autour de la cible, méme si un regain
des pressions sur les prix du pétrole I'attisait en octobre.

Un grand pas vers la stabilité des prix en ao(t
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Bref, la Banque du Canada doit composer avec :

= Une croissance inférieure au potentiel et un écart de production >1% du
GDP et en hausse;

= Un marché du travail plus mou (avec un taux de chémage supérieur au
TCIS) et des perspectives médiocres de demande de main-d’ceuvre;

= Une inflation d’ensemble et de base bien contenue dans la fourchette
de maitrise de l'inflation.

L’écart de production est béant (et en croissance)
Mesures de la Banque du Canada de I'écart de production canadien
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Sans plus de contexte, a quelle politique monétaire s’attendrait un
économiste non initié? Les réponses seraient sans doute nombreuses,
mais il est peu probable que quiconque préconise un directeur qui se
situe a (au moins) 1 point de pourcentage au-dessus du taux estimé
neutre a long terme. Et pourtant, c’est la que nous en sommes
aujourd’hui. C’est ce qui nous fait dire que la BAC devrait, au minimum,
revenir rapidement & une politique plus neutre. Pour nous, cela voudrait
dire deux réductions du taux directeur de 50 pb d’affilée aux deux
prochaines réunions pour abaisser le taux directeur a 3.25% ou a la
borne supérieure de la fourchette estimée neutre.

Notons que deux réductions successives de 50 pb ne sont pas
contraires aux messages véhiculés par les responsables de la politique
monétaire. Dans un entretien accordé au Financial Times en
septembre (aprés la décision sur les taux), le gouverneur Tiff Macklem
a reconnu que si la croissance ne se matérialise pas comme prévu « il
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pourrait étre approprié d’avancer plus vite avec les taux d’intérét ». Il a
ajouté qu’il y a actuellement « suffisamment de ressources inutilisées
dans I'économie pour ramener l'inflation a la cible » et a souligné qu'’il
n'en souhaitait pas plus. La réalité est qu’il y aura effectivement
davantage de ressources inutilisées, ce qui implique qu’il est temps
d’avancer plus vite dans la réduction des taux d’intérét. Nous sommes
aussi encouragés d’entendre I'ancien sous-gouverneur Paul Beaudry
convenir qu’une intervention plus énergique est nécessaire pour
restaurer la confiance dans I'économie. Cet ex-responsable de la
politique monétaire a ajouté qu'il est de cet avis, quelle que soit la
tournure que prendra le rapport sur 'emploi de septembre.

Parlant de rapports sur I'emploi, nous entendons déja des participants
du marché prétendre que la résilience apparente du marché du travail
des Etats-Unis, qui implique un rythme plus lent de réduction des taux
par la Fed, limite 'ampleur de la détente que peut se permettre la BdC.
Comme nous le disons depuis des années, cela n’est pas un sujet de
préoccupation pour la Banque du Canada, certainement pas a court
terme. M. Macklem a souligné a plusieurs reprises que la BdC se
préoccupe de I'économie du Canada et que, a I'évidence, les économies
canadienne et américaine sont de natures différentes, nécessitant une
conduite de la politique différente. Cela veut-il dire que si la BdC se
montre plus active, le huard en pétirait, toutes choses étant égales par
ailleurs? Probablement, oui. (Voir la plus récente édition de notre
mensuel Devises pour nos perspectives détaillées sur le CAD). Cela
entrainera-t-il une hausse des prix au Canada? Pas de maniére
importante. (Voir notre analyse antérieure pour plus d’'informations sur
les relations entre taux de change et inflation).

La Banque du Canada concédera (et nous sommes d'accord) qu'il
existe des limites a la divergence entre les taux directeurs, mais nous
ne pensons pas que nous sommes plus pres de les atteindre. Avec deux
baisses consécutives de 50 pb par la BdC au quatriéme trimestre et des
baisses présumées de 25 pb de la Fed, le différentiel de taux d’intérét
serait de 125 pb, ce qui est I'équivalent de I'écart enregistré apres la
baisse des taux par la BAC en septembre. Maintenant, si I'économie
américaine finit par ne pas atterrir du tout, la baisse des taux par la Fed
en 2025 sera minime. Dans ce cas, la BdC pourra peser plus
sérieusement les avantages et les inconvénients d’une divergence plus
importante, mais cela ne devrait pas affecter son calcul en 2024. Tout
au plus, la récente hausse des rendements obligataires devrait-elle
donner a la Banque davantage confiance pour abaisser la cible du taux
a un jour puisque les craintes d’une hausse insoutenable de I'immobilier
résidentiel seront partiellement apaisées par des taux hypothécaires
fixes plus élevés.

Une divergence de taux bréve n’écrasera pas le huard ni ne
fera flamber I'inflation

Divergence historique des taux entre la BdC et la Fed et prévision de FBN en
2025
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En définitive, nous ne nous attendons pas a ce que le différentiel de taux
directeur dépasse de beaucoup 125 pb puisque nous pensons que la
Fed reprendra la voie d’'une détente plus active au début de 2025. Et a
mesure que ce débat sur la divergence s’éteindra (& nouveau),
I'attention portera de nouveau sur la question de savoir jusqu’ou le taux
directeur de la BdC doit baisser. Les marchés et la plupart des
prévisionnistes s’attendent a ce qu’un cycle de détente relativement
rapide s’'achéve au niveau neutre et s’y maintienne. Alors qu’une
détente rapide pourrait suffire pour stabiliser 'économie, nous pensons
que le scénario le plus probable est celui d’'une politique monétaire
modestement accommodante nécessaire pour résorber I'écart de
production. Nous entrevoyons par conséquent un assouplissement des
taux par la BAC a 2% d’ici un an. Avec la récente baisse des obligations,
les taux des obligations souveraines nous semblent de plus en plus
intéressants. Les rendements des titres de 2 et 5 ans pourraient
commencer par le chiffre 1 (méme si ce n’est que brievement) dans un
délai d’un an, alors que la courbe va probablement nettement accentuer
sa pente. Pour le reste de 'année, nous surpondérerions les obligations
canadiennes (par rapport aux obligations du Trésor américain), mais
c’est au sud de la frontiere qu’on pourrait trouver des rendements
supérieurs en 2025 a mesure que le FOMC cherchera a rattraper le
retard dans I'abaissement des taux d’intérét.
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