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Ce que nous avons suivi 

Canada: Le PIB réel du Canada est demeuré inchangé en juillet, 

conformément aux attentes du consensus et à l’estimation préliminaire 
de Statistique Canada. Cette évolution mensuelle fait suite à une 
hausse de 0.4 % en juin, révisée à la hausse par rapport à +0.3 %.  

Parmi les 20 secteurs suivis, 10 ont enregistré une hausse de leur 
production en juillet. La production du secteur des biens est demeurée 
inchangée au cours du mois, les baisses observées dans la fabrication 
(-0.9 %), l’extraction minière, l’exploitation en carrière et l’extraction de 

pétrole et de gaz (‑0.5 %), ainsi que dans l’agriculture, la foresterie et 
la pêche (-0.3 %) ayant été compensées par des hausses dans les 
services publics (+1.7 %) et la construction (+1.3 %). La production 
industrielle a reculé de 0,4 % au cours du mois. La production du 
secteur des services est également demeurée inchangée, alors que 
les hausses enregistrées notamment dans les services d’hébergement 
et de restauration (+0.8 %) et les services professionnels (+0.3 %) ont 
été compensées par des baisses dans la gestion de sociétés et 
d’entreprises (-1.5 %), le commerce de détail (-1.0 %), le commerce de 
gros (-0.4 %) et les administrations publiques (-0.3 %). 

L’estimation préliminaire de Statistique Canada pour le PIB d’août fait état 
d’une croissance de 0.2 %. En intégrant cette estimation et en supposant 
une croissance nulle en septembre, le PIB réel est en voie d’enregistrer 
une hausse annualisée de 2.0 % au troisième trimestre de 2026. 

Après trois mois consécutifs de croissance soutenue, le léger 
ralentissement du PIB mensuel observé en juillet n'était pas 
particulièrement surprenant. La croissance a ralenti tant dans le 
secteur des biens que dans celui des services, la production étant 
restée inchangée dans chacun d’eux après des hausses de 0,1 % et 
0,5 % respectivement en juin. Au sein du secteur des biens, l’industrie 
manufacturière ainsi que celles des mines, des carrières et de 
l’extraction de pétrole et de gaz ont constitué les principaux freins, 
tandis que la construction a progressé pour un quatrième mois 
consécutif et que les services publics ont affiché une forte hausse. Du 
côté des services, le commerce de détail a enregistré la plus forte 
baisse, reflétant en partie un ralentissement de l’activité dans les 
stations-service. 

 

Le rapport sur le PIB publié ce matin confirme que la reprise de 
l’économie canadienne a perdu un peu de son élan au troisième 
trimestre. Néanmoins, l’estimation préliminaire de Statistique Canada 
fait état d’une hausse de 0,2 % du PIB en août. En tenant compte de 
cette estimation et en supposant une croissance nulle en septembre, 
le PIB par secteur affiche une progression annualisée de 2,0 % au 
troisième trimestre, ce qui représenterait une progression trimestrielle 
relativement solide. 

 

Cela devrait apaiser en partie les inquiétudes de la Banque du Canada 
quant à la capacité de l’économie à résister aux tensions commerciales, 
qui se sont récemment intensifiées. Parallèlement, l’économie continue 
de fonctionner en situation d’offre excédentaire, ce qui contribue à 
contenir les pressions inflationnistes sous-jacentes malgré la hausse des 
prix de l’énergie liée au conflit au Moyen-Orient. Cela a permis à la 
Banque de faire preuve de patience face au choc pétrolier jusqu’à 
présent, mais nous pensons que cette patience pourrait être mise à 
l’épreuve au quatrième trimestre. Plus le conflit perdure, plus le risque 
est grand que la hausse des coûts énergétiques se répercute plus 
largement sur l’inflation sous-jacente, en particulier si l’activité 
économique reste résiliente. Ces risques deviendraient encore plus 
d’actualité si, comme nous le prévoyons, les tensions commerciales 
entre le Canada et les États-Unis s’apaisaient avant la fin de l’année. 
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L’indice PMI du secteur de la fabrication de S&P Global Canada a 
reculé, passant de 53.0 en août à 51.5 en septembre. Il reste toutefois au-
dessus du seuil de 50.0 indiquant une expansion économique, mais atteint 
son plus bas niveau depuis mars. La production a continué d’augmenter, 
bien qu’à son rythme le plus lent depuis six mois, tandis que les nouvelles 
commandes ont reculé pour la première fois depuis mars. Les ventes 
globales ont baissé, en particulier auprès des clients internationaux, les 
nouvelles commandes à l’exportation ayant reculé pour un quatrième mois 
consécutif dans un contexte de droits de douane et d’incertitude 
géopolitique. Les compagnies ont continué d’embaucher, l’emploi ayant 
augmenté pour un sixième mois consécutif, tandis que la baisse des 
nouvelles commandes a permis aux entreprises de réduire leur 
accumulation de travail. Les pressions sur les prix sont restées à des niveaux 
historiquement élevés, l’inflation des coûts des intrants ayant atteint son point 
le plus haut depuis le milieu de 2022 selon l’enquête, les entreprises 
invoquant les droits de douane, la hausse des coûts du carburant et les 
pénuries de produits. Les perturbations de la chaîne d’approvisionnement 
ont également persisté, les délais de livraison des fournisseurs s’étant 
considérablement allongés en raison des retards douaniers liés aux droits 
de douane, des perturbations du transport maritime liées au Moyen-Orient 
et de la demande liée aux infrastructures d’IA. La confiance dans les 
perspectives à 12 mois a chuté à son plus bas niveau depuis décembre 
2025, dans un contexte de tensions commerciales persistantes et de 
difficultés dans les échanges avec les États-Unis. 

 

Après une baisse de 3,4 % en août, les ventes de logements à 
Calgary ont progressé de 5,3 % en septembre, enregistrant ainsi leur 
troisième hausse en quatre mois. En conséquence, le nombre de 
transactions a atteint son plus haut niveau depuis janvier, tout en 
restant inférieur de 3,7 % à sa moyenne sur dix ans. 

 

Du côté de l’offre, les nouvelles inscriptions ont augmenté de 1,2 % au 
cours du mois, mais, en raison du niveau plus élevé des ventes, le 
nombre d’inscriptions actives a baissé de 3,9 % en septembre, ce qui 
constitue la quatrième baisse mensuelle consécutive. Dans 
l’ensemble, les conditions du marché se sont resserrées au cours du 
mois, tout en restant équilibrées par rapport à la moyenne historique. 
Sur une base annuelle, les ventes de logements en septembre ont 
reculé de 2,4 %, tandis que les ventes cumulées depuis le début de 
l’année ont diminué de 8,7 % par rapport à la même période en 2025, 
ce qui représente le début d’année le plus faible depuis 2020. 

États-Unis: L'emploi non agricole a progressé de 29K en 

septembre, un résultat inférieur aux prévisions des économistes 
interrogés par Bloomberg (+90K). Pour aggraver encore la déception, 
les chiffres des mois précédents ont été révisés à la baisse, pour un 
total cumulé de 60K. L'emploi dans le secteur des biens a augmenté 
de 18K en septembre, les hausses enregistrées dans la construction 
(+11K) et l'industrie manufacturière (+9K) n'ayant été que partiellement 
compensées par une baisse de 2K dans le secteur des mines et de 
l'exploitation forestière. L'emploi dans les secteurs des services a 
quant à lui progressé de 28K, tiré par la santé et l'aide sociale (+23K) 
les loisirs et l'hôtellerie-restauration (+10K) ainsi que les transports et 
l'entreposage (+8K). À l'inverse, des baisses ont été observées dans 
les catégories de l'information (-10K), des services professionnels et 
aux entreprises (-9K) et des activités financières (-7K). Les effectifs 
dans la catégorie très suivie des services d’intérim ont baissé de 11K. 
Au total, 46K d’emplois ont été créés dans le secteur privé, tandis que 
le secteur public a vu ses effectifs diminuer de 17K. Dans ce dernier 
cas, les pertes d’emplois se sont concentrées au niveau des États et 
des collectivités locales (-16K). Le salaire horaire moyen a augmenté 
de 3,0 % sur 12 mois, en baisse par rapport aux 3,1 % du mois 
précédent et légèrement en deçà de la prévision médiane des 
économistes. Il s’agit également du chiffre le plus bas enregistré depuis 
mai 2021. D’un mois sur l’autre, les salaires ont progressé de 0,1 %. 

Publiée au même moment, l’enquête auprès des ménages (dont la 
méthodologie est similaire à celle de l’enquête sur la population active 
au Canada) a brossé un tableau plus optimiste de la situation sur le 
marché du travail, puisqu’elle a fait état d’une hausse de l’emploi de 
406K en septembre. Ce résultat fait suite à une hausse de 569K le 
mois précédent, qui était la plus forte enregistrée depuis 19 mois. 
Malgré la hausse de l’emploi en septembre, le taux de chômage a 
augmenté d’un dixième pour atteindre 4,2 %. Cette évolution reflète 
une hausse de deux dixièmes du taux de participation, qui s’établit à 
61,8 %. L’emploi à temps plein a bondi de 88K, tandis que les effectifs 
à temps partiel ont augmenté de 205K. 

Les données sur l’emploi publiées cette semaine se sont révélées 
quelque peu mitigées, l’enquête auprès des entreprises, relativement 
faible, ayant été contrebalancée par une enquête auprès des ménages 
assez solide. Commençons par la première, qui a fait état d’une hausse 
de l’emploi non agricole inférieure aux prévisions et de révisions à la 
baisse des données des mois précédents. Outre leur modeste 
ampleur, ces créations d’emplois n’ont pas non plus été largement 
réparties entre les secteurs, comme en témoigne le taux de diffusion 
de la croissance de l’emploi le plus faible depuis près d’un an (49,0 %). 
Et comme cela a souvent été le cas ces derniers mois, les secteurs de 
la santé et des services sociaux ainsi que des loisirs et de l’hôtellerie-
restauration ont représenté la part du lion de la hausse de l’emploi 
salarié. À l’opposé, l’emploi dans le secteur public a continué de 
reculer, enregistrant une baisse de 1,1 % par rapport à son dernier pic 
atteint en juin 2025. La deuxième baisse en trois mois de l’emploi dans 
les services de travail temporaire a constitué une nouvelle déception, 
étant donné que ce secteur est considéré comme un indicateur avancé 
de l’emploi global. 

Cependant, tout n’était pas négatif dans ce rapport. Par exemple, nous 
avons constaté une hausse de l’emploi dans les secteurs cycliques de 
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la construction et de l’industrie manufacturière. Dans ce dernier cas, 
les créations d’emplois ont confirmé les conclusions du rapport de 
l’ISM, qui fait état d’un rebond de la demande de main-d’œuvre 
industrielle ces derniers mois. 

 

La croissance globale de l’emploi n’a pas non plus été aussi décevante 
qu’il n’y paraît. S’il est vrai que l’emploi non agricole n’a augmenté que 
de 51K postes en moyenne au cours des trois derniers mois, ce chiffre 
doit être replacé dans le contexte démographique actuel. En effet, la 
croissance démographique a récemment ralenti de manière notable, ce 
qui signifie qu’il faut créer moins d’emplois chaque mois pour absorber 
les nouveaux arrivants sur le marché du travail et maintenir le taux de 
chômage stable au fil du temps. Les estimations du seuil dit « d'équilibre 
» en matière de création d'emplois varient d'un institut à l'autre, mais se 
situent généralement entre 15K et 90K à l'heure actuelle. Bien qu'elle ne 
soit pas extraordinaire, la création d'emplois actuelle semble au moins 
satisfaisante lorsqu'on l'examine sous cet angle. 

 

L'enquête auprès des ménages, qui a fait état d'une création de près d'un 
million d'emplois au cours des deux derniers mois, a également donné lieu 
à de l'optimisme. Si le chiffre de +406K enregistré en septembre n'a pas 
empêché le taux de chômage d'augmenter d'un dixième, cela s'explique 
uniquement par une hausse de deux dixièmes du taux de participation, 
une évolution dont on ne peut certainement pas se plaindre. Le taux 
d'emploi, un indicateur moins sensible aux fluctuations du taux de 
participation, a atteint son plus haut niveau depuis quatre mois, à 59,2 %. 

Les indicateurs de sous-emploi se sont également améliorés en 
septembre. Le taux de chômage U6 a en effet baissé d'un dixième pour 
s'établir à 7,6 %, son plus bas niveau depuis 20 mois. 

 

Le seul aspect négatif de cette enquête est qu’elle ne fait état d’aucune 
amélioration du chômage de longue durée. En effet, le nombre de personnes 
au chômage depuis 27 semaines ou plus a continué d’augmenter au cours 
du mois, ce qui suggère que, pour les rares personnes qui perdent leur 
emploi ces derniers temps, il reste difficile d’en trouver un nouveau. 

Comment la Fed interprétera-t-elle les rapports sur l'emploi publiés cette 
semaine ? Bien qu'ils ne modifient pas complètement son évaluation de 
l'économie, ils tempéreront certainement son empressement à relever 
les taux d'intérêt directeurs, surtout s'ils sont combinés aux données sur 
le déflateur PCE publiées mercredi. Le ralentissement de la croissance 
du salaire horaire moyen, en particulier, sera probablement considéré 
comme un signe que les pressions inflationnistes restent sous contrôle. 

 

La banque centrale devra toutefois rester vigilante et garder à l’esprit 
que la croissance des salaires est un indicateur retardé. Plus le conflit 
au Moyen-Orient se prolonge, plus le risque est élevé que l’inflation liée 
à l’énergie se répercute sur d’autres catégories d’inflation. Le marché 
du travail n’est peut-être pas encore suffisamment tendu pour conférer 
aux salariés un pouvoir de négociation important, mais il pourrait 
rapidement le devenir dans un contexte où l’économie continue de 
fonctionner au-dessus de son potentiel et où le taux de chômage reste 
relativement bas par rapport aux normes historiques. 

Les données publiées cette semaine par le Bureau d'analyse 
économique ont révélé une révision à la hausse de la croissance du 
PIB réel au deuxième trimestre, selon la troisième estimation, 
passant de 1,5 % à 2,2 % en rythme annualisé, un chiffre supérieur au 
consensus, qui ne prévoyait aucune révision. Il convient de noter que, 
hormis les importations (de -1,64 % à -1,66 %), les contributions de 
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toutes les principales composantes ont été révisées à la hausse, le plus 
souvent de façon marginale, mais parfois de manière plus significative. 
Parmi les révisions les plus importantes figurent celles concernant la 
consommation des ménages (de 2,31 % à 2,51 %), des inventaires (de 
-0,72 % à -0,53 %) ainsi que des dépenses et investissements 
gouvernementaux (de -0,16 % à -0,01 %). 

 

Après une hausse de 0,3 % en juillet, la croissance nominale des 
revenus des particuliers a ralenti à 0,2 % en août, un chiffre inférieur 
aux prévisions du consensus qui tablaient sur une hausse de 0,5 %. 
La composante « salaires et traitements » des revenus a progressé de 
0,3 %, tandis que les revenus provenant des transferts publics ont 
bondi de 0,5 %. Parallèlement, les impôts courants payés par les 
particuliers ont reculé de 0,1 %. L’ensemble de ces éléments s’est 
traduit par une hausse de 0,3 % du revenu disponible. 

Les dépenses nominales des ménages, quant à elles, ont bondi de 
0,9 %, portées par une progression de 1,7 % dans le secteur des biens. 
Les dépenses consacrées aux services (+0,5 %) ont également 
augmenté, bien que dans une moindre mesure. Le revenu disponible 
ayant progressé à un rythme mensuel nettement plus lent que les 
dépenses, le taux d’épargne a reculé de 5 dixièmes pour s’établir à 
4,1 %, son plus bas niveau depuis près de quatre ans. 

Après ajustement pour l'inflation, le revenu disponible est resté 
pratiquement inchangé en août, tandis que les dépenses ont augmenté 
de 0,6 %. Les dépenses en biens ont progressé de 1,3 %, tandis que 
celles en services ont affiché une hausse plus modeste de 0,2 %. 

 

Toujours en août, le déflateur PCE global s'est établi à 3,4 %, 
inchangé par rapport au mois précédent et nettement en deçà des 
prévisions consensuelles (3,7 %). L’indice de base sur 12 mois est 
également resté inchangé, à 3,0 %. Une fois de plus, ce résultat s’est 
avéré inférieur de trois dixièmes aux prévisions des économistes. Il 
convient de noter qu’une partie de la surprise négative concernant les 
données sur l’inflation était due à un changement de méthodologie. Les 
modifications apportées à la manière dont sont calculés les prix des 
logiciels et accessoires informatiques, des frais de gestion de 
portefeuille et des services juridiques ont en effet réduit l’inflation sous-
jacente annuelle de pas moins de 36 points de base. 

Sur une base mensuelle, l’indice global a progressé de 0,3 %, tandis 
que celui hors alimentation et énergie a augmenté de 0,2 %. 

 

L’indice ISM PMI manufacturier a légèrement reculé, passant de 54.6 
en août à 54.5 en septembre, manquant ainsi la prévision médiane des 
économistes, qui s’établissait à 55.0. Les nouvelles commandes ont 
progressé et l’indice est passé de 53.7 à 55.3 après un fort 
ralentissement en août, tandis que l’indice de production a reculé de 58.3 
à 56.7. Les délais de livraison des fournisseurs se sont encore allongés, 
l’indice passant de 59.3 à 59.0, prolongeant ainsi la tendance à 
l’allongement des délais observée ces derniers mois. L’inflation des prix 
des intrants a bondi en septembre, l’indice des prix payés passant de 
71.1 à 77.9, les niveaux demeurant à des niveaux historiquement élevés. 
Les carnets de commandes ont également augmenté, passant de 51.8 
à 56.4. La croissance de l’emploi s’est également accélérée, l’indice 
passant de 51.2 à 52.7 et se maintenant en territoire d’expansion pour 
un troisième mois consécutif. Les nouvelles commandes à l’exportation 
ont sensiblement fléchi, passant de 52.3 à 50.9, tandis que les 
importations ont légèrement reculé, passant de 52.5 à 51.0. Sur les 18 
secteurs manufacturiers sondés, 12 ont fait état d’une croissance en 
septembre, tandis que seuls les secteurs de l’impression et des activités 
de soutien connexes ainsi que celui des usines textiles ont signalé une 
contraction. Les contraintes d’approvisionnement persistent également, 
en particulier dans les secteurs de l’électronique et des matériaux 
stratégiques, les droits de douane affectant de nombreuses chaînes 
d’approvisionnement bien établies. 

3e estimation 2e estimation

PIB 2.2 1.5

Consommation 2.51 2.31

Invest. des entreprises en équipements 0.74 0.72

Invest. des entreprises en capital intellectuel 0.51 0.48

Invest. des entreprises (structure) 0.00 -0.05

Investissements résidentiels 0.10 0.05

Secteur public -0.01 -0.16

Demande intérieure 3.85 3.35

Exportations 0.56 0.50

Importations -1.66 -1.64

Échanges commerciaux -1.10 -1.14

Ventes finales 2.75 2.21

Stocks -0.53 -0.72
BNC Économie et Stratégie (données fournies par Bloomberg)
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L’indice de confiance des consommateurs du Conference Board a 
reculé, passant de 88.6 en août à 81.9 en septembre, son plus bas 
niveau depuis mai 2014 et bien en deçà des prévisions consensuelles, 
qui s’établissaient à 89.0. 

 

Après un léger rebond le mois précédent, le sous-indice de la situation 
actuelle a atteint un nouveau creux depuis le début de la pandémie, 
passant de 117.2 à 109.3 en septembre. La proportion de répondants 
estimant que la conjoncture des affaires était mauvaise est passée de 17.3 
% à 20.4 %, son plus haut niveau depuis deux ans, tandis que celle des 
répondants estimant qu’il était difficile de trouver un emploi est passée de 
20.3 % à 21.9 %, son plus haut niveau depuis le début de la pandémie. 

Le sous-indice des attentes futures a également connu une baisse 
marquée, passant de 69.5 en août à 63.6 en septembre, son plus bas 
niveau en 17 mois, en raison de perspectives moins favorables 
concernant la conjoncture des affaires, l’emploi et les revenus. La 
proportion de répondants prévoyant d’acheter une auto ou une maison 
au cours des six prochains mois a reculé, passant respectivement de 
12.6 % à 11.0 % et de 5.6 % à 5.4 %. 

Les attentes des consommateurs en matière d’inflation pour les 12 
prochains mois ont augmenté, passant de 5.8 % à 6.1 %, soit un 
sommet de quatre mois. 

Selon l’indice S&P CoreLogic Case-Shiller des 20 villes, les prix des 
maisons ont augmenté de 0.32 % entre juin et juillet, ce qui marque la 
troisième hausse mensuelle consécutive après trois mois de relative 
stabilité. La hausse enregistrée en juin a également dépassé les 
prévisions consensuelles, qui s’établissaient à 0.20 %. Les prix ont 

augmenté dans 14 des 20 villes comprises dans l'indice, New York 
(+0.64 %), San Diego (+0.55 %) et Miami (+0.42 %) arrivant en tête. Par 
rapport à l'année dernière, l'indice a progressé de 2.47 %, en hausse par 
rapport aux 2.15 % du mois précédent et au-dessus des 2.20 % attendus 
par le consensus, mais ce chiffre reste toutefois assez faible par rapport 
aux normes historiques. 

 

Les dépenses de construction ont rebondi de 0.9 % en août après une 
baisse de 0.1 % en juillet (chiffre révisé à partir de -0.5 %), un résultat 
bien supérieur à la stabilité attendue par le consensus. Les dépenses de 
construction du secteur privé ont augmenté de 1.1 % en août, grâce à 
une hausse de 1.1 % dans le secteur résidentiel et à une augmentation 
de 1.0 % dans le secteur non résidentiel. Par ailleurs, les dépenses 
publiques en construction ont progressé de 0.2 % au cours du mois. 

L’enquête sur les postes vacants et la rotation de la main-d’œuvre 
(JOLTS) a révélé que le nombre de postes à pourvoir est passé de 
7,335k en juillet à 7,079k en août, soit son plus bas niveau en cinq mois, 
en deçà des 7,228k prévus par le consensus. Le taux de postes vacants 
a légèrement reculé, passant de 4.4 % à 4.3 %. Les embauches ont 
augmenté, passant de 5,146k en juillet à 5,192k en août, tandis que le 
nombre total de départs a diminué, passant de 5,128k à 5,070k. Parmi 
les départs, les démissions ont reculé de 3,089 K à 3,066 K, maintenant 
le taux de démission inchangé à 1.9 %. Les mises à pied et les renvois 
ont également diminué, passant de 1,702 K à 1,641 K, le taux de mise à 
pied reculant de 1.1 % à 1.0 %. 

Les demandes initiales d’allocations de chômage ont légèrement 
baissé, passant de 198k à 197k au cours de la semaine se terminant le 
26 septembre. Sur une moyenne mobile de quatre semaines, les 
demandes initiales d’allocations de chômage ont diminué, passant de 
202.5k à 200.00k. Les demandes continues d’allocations de 
chômage, quant à elles, ont diminué, passant de 1,712k à 1,701k au 
cours de la semaine se terminant le 19 septembre. 

Monde: L’indice PMI mondial du secteur de la fabrication de 

JPMorgan est passé de 52.3 en août à 53.0 en septembre, atteignant 
son plus haut niveau depuis 55 mois, prolongeant ainsi l’expansion du 
secteur pour un quatorzième mois consécutif au-dessus du seuil de 50.0. 
La croissance de la production, des nouvelles commandes et de l’emploi 
s’est accélérée, notamment dans les catégories des marchandises de 
consommation, des marchandises intermédiaires et des marchandises 
d’investissement. Les nouvelles commandes pour l’exportation ont 
augmenté pour un deuxième mois consécutif, enregistrant leur rythme 
de croissance le plus rapide depuis cinq ans. Les conditions du marché 
du travail se sont nettement raffermies, l’emploi progressant à un rythme 
qui n’avait pas été observé depuis 52 mois, grâce notamment à la 
création d’emplois en Chine continentale, dans la zone euro, au Japon, 
au Royaume-Uni et en Inde, entre autres. Sur le plan des prix, les 
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pressions inflationnistes se sont intensifiées, l’inflation des coûts des 
intrants et des prix à la production ayant de nouveau augmenté après 
s’être atténuée plus tôt cette année. Le climat des affaires est également 
resté positif : même si les droits de douane, les tensions géopolitiques et 
les prix de l’énergie ont continué de peser, la plupart des entreprises 
prévoient une expansion au cours de la prochaine année. Parmi les pays 
couverts, la Thaïlande, l’Irlande, l’Inde, Taïwan et les Pays-Bas ont 
enregistré certaines des meilleures performances dans le secteur de la 
fabrication, tandis que le Brésil, le Kazakhstan, l’Australie, la Turquie et 
la Pologne sont restés parmi les plus faibles. 

 

Dans la zone euro, l'estimation préliminaire de l'indice des prix à la 
consommation a révélé que les prix ont augmenté de 3,8 % en 
glissement annuel en septembre, contre 3,2 % le mois précédent, soit 
un dixième de plus que le consensus. Les prix de l'énergie ont 
progressé de 18,8 % par rapport à leur niveau de l'année précédente, 
tandis que le coût des produits alimentaires, de l'alcool et du tabac a 
affiché une hausse de 1,4 %. L'IPC de base, qui exclut ces quatre 
postes, a légèrement augmenté, passant de 2,4 % à 2,5 %, 
conformément aux prévisions du consensus. 

Toujours dans la zone euro, le taux de chômage est resté stable en août 
à 6.4 %, conformément aux prévisions du consensus. À l'échelle régionale, 
le taux de chômage est resté stable en Allemagne (4.0 %) et en Espagne 
(10.0 %), tandis qu'il a légèrement reculé en France (passant de 8.3 % à 
8.2 %) et augmenté en Italie (passant de 6.0 % à 6.2 %). 

L’indice de confiance économique dans la zone euro a légèrement 
reculé, passant de 98.4 en août à 97.9 en septembre, un résultat 
inférieur au consensus qui s’établissait à 99.0. Cette baisse est 
attribuable à la diminution de la confiance des consommateurs (-28.0 
à -25.7) et des détaillants (-6.3 à -6.4), tandis que la confiance dans le 
secteur de la construction est demeurée inchangée (à -5.0), tout 
comme celle dans le secteur des services (passant de 5.6 à 6.1) et 
dans le secteur manufacturier (passant de -5.0 à -3.8). 

Au Japon, le taux de chômage est passé de 2,4 % en juillet à 2,5 % 
en août, un chiffre un dizième plus élevé que le consensus. De son 
côté, le ratio offres d'emploi/candidats est resté inchangé à 1,18. 

L’indice PMI composite de RatingDog pour la Chine est passé de 
52.1 en août à 52.4 en septembre, ce qui témoigne d’une accélération 
de la croissance de la production dans le secteur privé. Cette 
amélioration reflète une croissance plus soutenue tant dans le secteur 
des services que dans celui de la fabrication. 

L’indice PMI des services généraux de RatingDog pour la Chine a 
progressé de 51.4 en août à 51.6 en septembre, indiquant la plus forte 
expansion de l’activité dans le secteur des services depuis trois mois, 
bien qu’elle reste modeste. L’activité n’en a pas moins augmenté chaque 

mois depuis janvier 2023, les nouvelles commandes ayant progressé 
pour un quarante-cinquième mois consécutif, au rythme le plus rapide 
depuis quatre mois. La demande extérieure s’est raffermie après un mois 
d’août morose : les nouvelles commandes provenant des marchés 
internationaux ont augmenté pour un cinquième mois d’affilée et les 
nouvelles exportations ont accéléré pour la première fois en trois mois. 
L’emploi a progressé pour un cinquième mois consécutif, bien qu’à un 
rythme modeste, les entreprises ayant réagi à la hausse de la charge de 
travail en embauchant du personnel supplémentaire. Les commandes 
en attente ont augmenté pour un onzième mois consécutif, bien que le 
rythme de croissance ralentisse depuis quatre mois. Les pressions sur 
les coûts se sont légèrement accrues, l’inflation des prix des intrants 
s’accélérant pour marquer un dix-neuvième mois consécutif de hausse, 
tandis que les prix à la production ont chuté au rythme le plus rapide 
depuis près de quatre ans et demi en raison de la concurrence dans le 
secteur des services. La confiance dans les perspectives à 12 mois s’est 
améliorée, portée par des conditions de demande plus fermes et un 
contexte commercial favorable. 

L’indice PMI général du secteur de la fabrication chinois de 
RatingDog est passé de 51.5 en août à 52.1 en septembre, son plus 
haut niveau en cinq mois, dépassant l’estimation consensuelle de 51.7 
et marquant un dixième mois consécutif d’expansion — la plus longue 
période de croissance depuis cinq ans. La production et les nouvelles 
commandes ont toutes deux accélérées, enregistrant respectivement 
une série de croissance de dix et de quinze mois, tandis que les 
nouvelles commandes ont atteint leur rythme le plus soutenu depuis 
mai. Contrairement à de nombreux autres marchés, la demande 
extérieure a constitué une source de force plutôt que de faiblesse, les 
nouvelles commandes à l’exportation ayant augmenté pour un 
troisième mois consécutif. L’emploi a progressé pour la troisième fois 
en quatre mois, mais de façon minime, car la poursuite des embauches 
dans les secteurs des biens de consommation et des biens 
d’investissement a été presque contrebalancée par des réductions 
d’effectifs dans le secteur des biens intermédiaires, tandis que l’activité 
d’achat s’est intensifiée et que les stocks de matières premières et de 
produits finis ont continué de s’accumuler. Les pressions sur les coûts 
se sont légèrement accentuées, l’inflation des prix des intrants ayant 
atteint son plus haut niveau en quatre mois en raison de la hausse des 
prix des métaux et du pétrole, et les fabricants ont augmenté leurs 
propres prix de vente après une légère baisse en août. Les conditions 
de la chaîne d’approvisionnement se sont légèrement détériorées, les 
délais de livraison des fournisseurs s’allongeant pour le septième mois 
consécutif. La confiance dans les perspectives à 12 mois est restée 
positive et s’est renforcée par rapport à août, les entreprises faisant 
état de prévisions d’amélioration des conditions macroéconomiques, 
de lancements de nouveaux produits et de plans d’expansion. 
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Ce que nous avons publié 
 

Aperçu des marchés financiers 

La crise au Moyen-Orient ................................................. 28 sept. 

Nouvelles économiques canadiennes 

PIB mensuel ..................................................................... 29 sept. 

Graphiques chocs 

Canada : La baisse de population évitée, les perspectives restent 
moroses............................................................................ 28 sept. 

États-Unis: L’inflation trop diffuse, même après les révisions 
méthodologiques .................................................................. 1 oct. 

 

Ce que nous surveillerons 

Au Canada, la publication de l’Enquête sur la population active 

du mois de septembre sera suivie de près. Après une baisse 
inattendue le mois dernier, nous prévoyons un rebond de l’emploi de 
15K postes. Cette hausse étant insuffisante pour absorber les 
nouveaux arrivants sur le marché du travail, elle pourrait entraîner une 
augmentation d’un dixième du taux de chômage, qui passerait ainsi à 
6,5 %, en supposant que le taux de participation reste inchangé à 
65,0 %. La semaine sera également marquée par la publication de la 
balance commerciale des marchandises du mois d’août. La hausse 
des prix de l’énergie pourrait avoir favorisé les exportations au cours 
du mois. Les importations, en revanche, pourraient avoir été affectées 
par un recul dans le segment des véhicules automobiles et des pièces 
détachées, après une hausse exceptionnelle le mois précédent due à 
un décalage dans le calendrier d’entretien de plusieurs usines des É.-
U. La combinaison de ces deux facteurs devrait se traduire par un 
élargissement de l’excédent commercial, qui passerait de 0,77 milliard 
C$ à 1,75 milliard C$. La publication de l’indice PMI composite de 
S&P Global fournira quelques indications sur la situation du secteur 
privé en septembre. 

 

Aux États-Unis, une semaine relativement calme sera tout de 

même marquée par la publication de plusieurs indicateurs 
économiques pour le mois d’août, notamment le crédit à la 
consommation et la balance commerciale. Nous suivrons 
également de près la publication de l'indice PMI des services de l'ISM 
pour septembre, ainsi que celle de l'indice de confiance des 
consommateurs de l'université du Michigan (chiffres préliminaires) 
pour octobre. Quelques responsables de la Fed doivent prendre la 
parole, notamment John Williams (mardi), Lorie Logan (mardi) et 
Alberto Musalem (jeudi). La banque centrale publiera également le 
compte-rendu de sa réunion des 15 et 16 septembre. 

Ailleurs dans le monde, nous recevrons les chiffres des 

ventes au détail du mois d'août pour la zone euro. Certaines données 
du mois de septembre seront également publiées en Chine, notamment 
celles concernant les réserves de change et la masse monétaire. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Précédent Prévisions FBN 

MAR: Solde commercial de marchandises (août) C$0.77B C$1.75B

VEN: Enquête sur la population active, emplois (septembre, var. m/m) -41.7K 15.0K

Taux de chômage (septembre) 6.4% 6.5%

https://www.nbc.ca/about-us/news-media/financial-news/financial-analysis.html
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/financial_market-overview-iran-war-f.pdf
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/nouvelle-eco/nouvelles-economiques-pib-m.pdf
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/hot-charts/hot-charts-260928-f.pdf
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/hot-charts/hot-charts-260928-f.pdf
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/hot-charts/hot-charts-261001-f.pdf
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/hot-charts/hot-charts-261001-f.pdf
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Calendrier économique – Canada et É.U. 
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Mise à jour des données – Tableau 1 
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Mise à jour des données – Tableau 2 
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FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les 
présentes et recevoir une rémunération pour ces services. De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir 
une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres à l’occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses 
sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas être considéré 
comme indépendant des intérêts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées. 

Le présent rapport n’est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et règlements canadiens. Par conséquen t, ce document n’est pas régi par les 
règles applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être inclus 
dans les rapports de recherche. 

Résidents du Royaume-Uni : Le présent rapport est un document de marketing. Il n’a pas été préparé conformément aux exigences prévues par les lois de l’Union européenne 
établies pour promouvoir l’indépendance de la recherche en matière de placement, et il ne fait l’objet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la 
recherche en matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour l’application, 
au besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une 
recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du 
même groupe qu’elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur à l’égard des placements ou des 
placements connexes qui font l’objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent à tout moment effectuer des 
ventes ou des achats à l’égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit à titre de contrepartistes ou de mandataires. Elles peuvent agir à titre de teneurs 
de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à titre de banque d’investissement ou de banque commerciale à l’égard de ceux-ci ou avoir 
déjà agi à ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu’augmenter, et il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie. Le 
rendement passé n’est pas garant du rendement futur. Si un placement est libellé en devises, les variations de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement. 
Il peut s’avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d’obtenir de l’information fiable concernant leur valeur ou l’étendue des risques auxquels 
ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent 
pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens 
des règles de la Financial Conduct Authority). Les clients particuliers ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s’y fier. Le présent 
rapport ne constitue pas une offre de vente ou de souscription, ni la sollicitation d’une offre d’achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, ni n’en fait partie. On 
ne doit pas non plus se fonder sur le présent rapport dans le cadre d’un contrat ou d’un engagement quelconque et il ne sert pas, ni ne servira de base ou de fondement pour de 
tels contrats ou engagements.  

Les présents renseignements ne doivent être communiqués qu’aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume -Uni au sens des règles de la Financial 
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.  

FBN n’est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority à accepter des dépôts au  Royaume-Uni. 

Résidents de l’UE : En ce qui concerne la distribution de ce rapport dans les États membres de l'Union européenne (« UE ») et de l'Espace économique européen  
(« EEE ») par NBC Paris, le contenu de ce rapport est uniquement à titre informatif et ne constitue pas un conseil en investi ssement, une recherche en investissements, 
une analyse financière ou toute autre forme de recommandation générale concernant les transactions sur instruments financiers au sens de la Directive 2014/65/UE du 
Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 (« MIF 2 »). Ce rapport est destiné uniquement aux investisseurs professionne ls et aux contreparties éligibles au sens 
de la directive MIF 2 et son contenu n'a pas été revu ou approuvé par une autorité de l'UE/EEE. NBC Paris est une entreprise d'investissement agréée par l'Autorité de 
Contrôle Prudentiel et de Résolution (« ACPR ») pour fournir des services d'investissement en France et a passeporté ses services d'investissement dans l'ensemble de 
l'UE/EEE au titre de la libre prestation de services et a son siège social au 8 avenue Percier, 75008 Paris, France. BNC Marchés financiers, filiale de la Banque Nationale 
du Canada, est une marque de commerce utilisée par NBC Paris S.A.  

FBN n’est pas agréée pour la fourniture de services d’investissement au sein de l’UE/EEE.   

Résidents des États-Unis : En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée 
par la Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la 
responsabilité du contenu du présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les 
résidents des États-Unis doivent communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI. 

Ce rapport n’est pas un rapport de recherche et ne s’adresse qu’aux grands investisseurs institutionnels des États-Unis. Ce rapport n’est pas assujetti aux normes 
d’indépendance et d’informations à fournir aux États-Unis applicables aux rapports de recherche. 

Résidents de HK : En ce qui concerne la diffusion de ce document à Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d’un permis de la 
Securities and Futures Commission (« SFC ») qui l’autorise à mener des activités réglementées de type 1 (négociation  de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation 
avec effet de levier sur le marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté à titre d’information.  Il n’a pas été approuvé, examiné ni vérifié par 
aucune autorité de réglementation de Hong Kong, ni n’a été déposé auprès d’une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis , une 
offre ou une sollicitation en vue de l’achat ou de la vente d’un produit ou d’un service, ni une confirmation officielle d’aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, 
ni NBCFMA ni aucun membre de son groupe, ni aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n’est obligé de vous aviser de modifications de quelque 
information que ce soit et aucun des susmentionnés n’assume aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.  

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont l’offre au public de Hong Kong n’est pas au torisée par la SFC et ces informations 
seront uniquement mises à la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and 
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant à votre statut, vous devriez consulter un conseiller  financier ou communiquer avec nous. Ce 
document n’est pas un document de marketing et n’est pas destiné à une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le p roduit qui y est mentionné ne sont 
visés par une autorisation de vente de la SFC. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

Des conflits d’intérêts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intérêts  comprennent des intérêts multiples en 
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son 
groupe, ou dans d’autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilières 
ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financiè re Banque 
Nationale Inc., n’est titulaire d’un permis de la SCF ni n’est inscrite auprès de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés à ni n’ont 
l’intention de : (i) se livrer à une activité réglementée à Hong Kong; (ii) se présenter comme s’ils se livraient à une activ ité réglementée à Hong Kong; (iii) commercialiser 
activement leurs services auprès du public de Hong Kong.  

Droits d’auteur : Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière que ce soit, ni ne le peuvent les 
renseignements, les opinions ou les conclusions qu’il contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN. 

 

https://www.nbc.ca/about-us/news-media/financial-news/financial-analysis.html
mailto:BNCEconomieetStrategie@bnc.ca
mailto:stefane.marion@bnc.ca%0d
mailto:stefane.marion@bnc.ca%0d
mailto:matthieu.arseneau@bnc.ca
mailto:matthieu.arseneau@bnc.ca
mailto:jocelyn.paquet@bnc.ca
mailto:kyle.dahms@bnc.ca
mailto:alexandra.ducharme@bnc.ca
mailto:daren.king@bnc.ca
mailto:warren.lovely@nbc.ca
mailto:taylor.Schleich@nbc.ca
mailto:ethan.currie@nbc.ca
mailto:angelo.katsoras@bnc.ca
mailto:n.girard@bnc.ca
mailto:giuseppe.saltarelli@bnc.ca

	Ce que nous avons suivi
	Ce que nous avons publié
	Ce que nous surveillerons
	Calendrier économique – Canada et É.U.
	Mise à jour des données – Tableau 1
	Mise à jour des données – Tableau 2

