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= Voila prés de quatre mois que Kevin Warsh préside la Fed, et les investisseurs ne comprennent pas plus le banquier central le plus influent du
monde. Ses propos empreints de fermeté au sujet de I'inflation tenus en juin ont cédé la place a des doutes sur sa détermination en juillet. Puis
son discours a Jackson Hole, a la fin d’ao(t, en a reconvaincu beaucoup qu'il est prét a mettre fin aux pressions des prix. La principale legon a
retenir? Détenteurs d’'obligations, attention. Les « journées Warsh » ont été marquées par les plus forts mouvements de la courbe des taux cette
année et cette volatilité continuera sans doute.

= Malgré toute la volatilité liée aux taux, les données économiques ont présenté un tableau stable : le marché du travail frise le plein emploi, alors
que linflation reste inconfortablement élevée. Il n’est par conséquent pas difficle de préner une hausse des taux, comme beaucoup de
responsables de la Fed I'ont fait. Malgré cela, nous maintenons notre prévision d’'un maintien de la politique monétaire sans changement cette
année. Pour que cela se vérifie, il faudra que l'inflation continue de baisser. Le gouverneur de la Fed Chris Waller, dont la position pourrait étre
représentative de celle des membres encore indécis du Comité, a récemment laissé entendre qu’une poursuite de la désinflation pourrait permettre
au Comité d’attendre, et c’est ce que nous pensons aussi. Mais si I'lPC du mois d’ao(t n’apporte pas de preuve de la poursuite de la désinflation,
nous nous attendons a ce que la Fed réagisse avec une hausse de 25 pb en septembre.

= Malgré les perspectives incertaines de la politique a court terme, nous réaffirmons notre opinion négative pour I'extrémité éloignée de la courbe
des taux du Trésor américain. Selon nous, I'annonce du rachat d’aodt ne devrait permettre qu'un soulagement temporaire. Une dose réguliére
d’émissions mondiales de titres de dette, une politique budgétaire américaine insoutenable et l'incertitude de la politique monétaire militent pour
de nouveaux records des rendements obligataires a long terme, comme on n’en a pas vu depuis des décennies.

= Ensemble, une économie reposant sur des « bases plus solides » et 'adaptation du monde des affaires ont inspiré a la Banque du Canada
confiance dans la capacité de 'économie de résister a I'impact des nouveaux droits de douane de 50 %. Dans la décision de la Banque concernant
les taux d'intérét en septembre, ces nouveaux droits et l'incertitude qui y est associée ont été éclipsés par la montée du risque de hausse de
l'inflation due a la guerre au Moyen-Orient. M. Macklem a expliqué que les décisions futures seront guidées par les prévisions de l'inflation de la
Banque et des risques qui I'entourent. A priori, cela fait de la prochaine réunion de politique monétaire un moment ou tout peut se produire, d’autant
plus que le RPM présentera de nouvelles prévisions d’inflation.

= Malgré le ton plus ferme de la Banque, nous continuons de nous attendre a ce qu’elle reste sur la touche cette année. L’inflation de base est bien
contenue, et la hausse des prix de I'énergie ne s’est pas encore propagée en pressions sous-jacentes généralisées. Des ressources inutilisées
importantes dans I'économie devraient aider a limiter 'impact de I'inflation aux prix de I'essence, pour le moment. De plus, malgré I'évaluation de
I'économie plus optimiste de la BdC, I'élan du T2 semble en partie avoir disparu — avant méme que les effets des nouveaux droits de douane et
de lincertitude associée se ressentent. Nous surveillerons néanmoins les marchés de I'énergie de prés. Il y a un risque — quoique ce ne soit pas
notre scénario de base — que de nouvelles augmentations des prix des carburants provoquent un resserrement préventif de la politique monétaire.

= Bien que nous ne l'attendions pas cette année, nous continuons de penser que la prochaine décision de politique monétaire de la BdC sera une
hausse des taux. Mais cette décision peut — et devrait — attendre que I'économie soit sur des bases plus fermes et que les risques commerciaux
aient diminué. Si la guerre commerciale s’intensifie davantage, cependant, il y a un risque que la Banque soit obligée de détendre sa politique I'an
prochain. Reste a espérer un retour a la raison dans les relations canado-américaines.

Etats-Unis Canada

Trimestre

4sept.26 | 3,75 377 437 453 476 523 4sept.26| 2,25 229 308 339 376 4,14
T32026 | 375 375 430 440 480 535 T32026 | 225 230 305 335 375 420
T42026 | 375 370 415 430 485 545 T42026 | 225 240 295 325 370 425
T12027 | 375 365 405 420 475 545 T12027 | 250 270 305 335 365 425
T22027 | 375 360 395 415 470 540 T22027 | 2,75 2,80 345 330 365 4,20
T32027 | 350 350 385 4,10 4,60 535 T32027 | 275 280 315 330 365 4,15
T42027 | 325 330 365 400 455 530 T42027 | 2,75 275 340 325 365 4,10
T12028 | 325 320 360 390 450 520 T12028 | 275 275 305 320 365 4,05
T22028 | 325 320 360 385 450 510 T22028 | 2,75 275 295 315 360 4,00
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FOMC : Retenu par un fil

Voila prés de quatre mois que Kevin Warsh préside la Fed, et les
investisseurs ne comprennent pas plus le banquier central le plus
influent du monde. Ses propos empreints de fermeté au sujet de
linflation tenus en juin ont cédé la place a des doutes sur sa
détermination en juillet. Puis son discours a Jackson Hole, a la fin
d’ao(t, en a reconvaincu beaucoup qu’il est prét a mettre fin aux
pressions des prix. La principale legon a retenir? Détenteurs
d’obligations, attention. Les « journées Warsh » ont été marquées par
les plus forts mouvements de la courbe des taux cette année et cette
volatilité continuera sans doute.

Quand Kevin Warsh parle, les marchés écoutent
20 plus importantes variations en un jour de la courbe des UST 2-30 ans, depuis
le début de 'année
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Source : BNC, Bloomberg | Nota : Classées par valeur absolue; « journées Warsh » en rouge

Malgré toute la volatilité, les données économiques brossent le méme
tableau. L'inflation reste bien au-dessus de la cible de la Fed, alors que
'autre partie de son mandat semble bien accomplie. M. Warsh l'a
confirmé dans son discours a Jackson Hole, en disant qu'il croit que les
marchés du travail atteignent le plein emploi. Avec la bonne tenue de
I'emploi, I'attention s’est entierement tournée du coté de I'inflation. Il
n’est par conséquent pas surprenant — et c’est plutét trés logique — que
les marchés continuent d’anticiper plusieurs hausses du taux directeur.

Pour le moment, I’emploi n’est pas un motif d’inquiétude
Taux de chémage des Etats-Unis
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Projection a long terme du Sommaire des prévisions

Mais si les risques d'une hausse des taux a court terme sont élevés,
rien n’est joué d’avance. Le marché se focalisait auparavant sur les
commentaires du président de la Fed, bien qu'il soit déja arrivé que
celui-ci s’exprime comme un faucon, mais sans passer aux actes. Un
autre membre du FOMC pourrait laisser transpirer une meilleure
indication de I'état d’esprit de ses membres votants qui sont a la marge.
Le gouverneur Chris Waller, par exemple, qui a gardé une opinion plus
équilibrée et constructive de I'inflation :

« Alors que l'inflation reste nettement au-dessus [de 'objectif de
2 %], les données récentes laissent penser qu’on entrevoit enfin
quelques indices de désinflation... Je ne préconise pas
d’attendre jusqu’a I'an prochain, mais attendons de voir si une
amélioration se manifeste. »

L’opinion de M. Waller est raisonnable, et les nouvelles statistiques de
linflation pourraient bien s’établir au niveau qu’il qualifie de
« raisonnable ». Certains signes indiquent d’ailleurs déja que la
dynamique de l'inflation globale et sous-jacente s’atténue.

L’élan de I'inflation commence de nouveau a diminuer
Inflation selon l'indicateur PCE (d’ensemble et de base) : variation annualisée sur
6 mois (%)
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Certes, les prix de I'énergie montent a nouveau, exergant une pression
a la hausse sur les prévisions d’inflation a court terme. Cependant, ces
attentes restent sous leur point culminant et la Fed a démontré a
maintes occasions qu’elle est préte a se projeter au-dela des chocs
d’offre.

L’accent mis par Warsh a Jackson Hole sur la diffusion des pressions
inflationnistes est compréhensible, puisque la proportion des
composantes affichant une inflation supérieure a 3 % demeure élevée.
Mais la diffusion n’est qu’'une maniére d’évaluer les pressions sous-
jacentes sur les prix. La mesure que M. Warsh privilégiait
précédemment — l'indicateur PCE a moyenne tronquée — continue
d’'afficher un résultat nettement plus faible que les mesures
traditionnelles. L'indicateur de la Fed de Dallas se situait a 2,3 % a
peine en juillet, par exemple. Il y a aussi la décomposition de l'inflation
entre offre et demande de la Fed de San Francisco, selon laquelle
l'inflation de base serait actuellement motivée par des facteurs autres
que la demande. Nous ne savons pas quelles seront les constatations
et recommandations du groupe de travail de M. Warsh sur l'inflation,
mais on imagine facilement qu’il adoptera une mesure de l'inflation
sous-jacente qui présente un tableau plus bénin. Le marché du travail
devrait rassurer. La croissance des salaires continue de ralentir et reste
a un niveau propice a la stabilité des prix.
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Selon 'instrument de mesure, I'inflation de base pourrait

paraitre (plus) faible
Indicateur PCE de base et PCE tronqué de la Fed de Dallas Fed
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Pour étre parfaitement clairs, nous n’excluons pas des hausses de taux
par la Fed. Nous croyons simplement que la prochaine décision
continue véritablement de dépendre des derniers chiffres. Plus
précisément, c’est probablement I'lPC du mois d’aolt qui sera le
facteur décisif. Si I'lPC décélére comme on s’y attend, cela devrait
suffire pour que la Fed maintienne les taux sans changement, du moins
pour le moment. Mais si les nouvelles données ne dénotent pas une
nouvelle baisse des pressions sur linflation sous-jacente, il sera
difficile, méme pour les colombes les plus notoires du FOMC, de plaider
contre une hausse des taux.

Dans 'hypothése ou la Fed laisserait son taux directeur inchangé, nous
nous attendrions a une réaction des taux semblable a celle observée
en juillet. Le discours de Warsh a Jackson Hole lui a en quelque sorte
accordé un droit a I'erreur pour ne pas avoir releveé les taux lors de la
réunion précédente. Toutefois, s'il réaffirme son engagement a
maitriser l'inflation sans procéder a une hausse de taux, la patience
des marchés pourrait s’épuiser. La courbe des rendements des
obligations du Trésor s’accentuerait sans doute de fagon baissiere, les
rendements a long terme grimpant & mesure que les investisseurs
remettraient en question la volonté de la Fed de joindre le geste a la
parole.

Un « maintien » en septembre pourrait entrainer une
nouvelle chute des obligations de longue durée

Plus fortes réactions des UST de 30 ans aux décisions du FOMC depuis 2000
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Parlant des obligations longues, I'annonce par Scott Bessent d’'un
rachat en aoQt a aidé a enrayer ce qui était une dérive continue a la
baisse. Mais pour nous, ce n’est qu’'une solution temporaire qui ne
s’attaque pas au coeur du probléme — la politique budgétaire des Etats-
Unis engagée sur une ftrajectoire insoutenable et les émissions
mondiales de titres de dettes qui resteront élevées.

Méme plus importants, les rachats resteraient faibles en

regard des émissions
Emission trimestrielle d’obligations américaines et rachats trimestriels *
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Source : BNC, Trésor des Etats-Unis | Nota : suppose > 4 milliards $ appliqué a toutes les
opérations pendant le trimestre.

Le secrétaire au Trésor a aussi affirmé que les rendements des UST
de longue durée ne refletent pas les caractéristiques fondamentales,
mais nous ne sommes pas d’accord. L’augmentation des rendements
coincide avec la détérioration de la situation budgétaire, mais la hausse
des rendements a long terme n’est pas limitée aux obligations du
Trésor américain non plus. En fait, le rendement des UST de 30 ans a
augmenté moins que les rendements a 30 ans de quatre autres
obligations souveraines du G7 cette année et environ 10 pb de moins
que 'augmentation moyenne du G7.

La tension a long terme n’est pas limitée aux Treasuries
Variation cette année de taux des obligations d’Ftat de 30 ans : UST et moyenne
du G7
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La moyenne du G7 sans les UST est simple (c.-a-d. non

Les rachats de Scott Bessent ont peut-étre plafonné temporairement
les rendements a long terme, mais nous ne pensons pas que cela
durera. Nous nous attendons a ce que les niveaux de résistance
antérieurs soient de nouveau testés, le rendement a 30 ans continuant
d’atteindre des sommets qu’on n'avait plus vus depuis des décennies
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— processus qui pourrait étre accéléré des la prochaine réunion de la
Fed, dans deux semaines.

BdC : L’inflation plus préoccupante que les droits
de douane?

Depuis le retour de Donald Trump a la Maison-Blanche, I'an dernier,
I'’économie du Canada piétine, les capacités inutilisées semblant
augmenter de trimestre en trimestre. Heureusement, cette tendance a
été interrompue au T2, ou la croissance économique a fortement
rebondi et ou le mouvement s’est étendu a plusieurs secteurs clés. Les
consommateurs ont continué de dépenser malgré la flambée des prix
de I'énergie, lactivité stagnante dans l'immobilier résidentiel a
commencé a renaitre et, ce qui est le plus encourageant, les
exportations et les investissements des entreprises ont bondi. Cette
vigueur était reflétée par le marché du travail, puisque I'augmentation
de I'emploi de 180 000 postes sur trois mois a poussé le taux de
chémage au plus bas depuis 24 mois en juillet. Certes, ce rebond n’était
pas totalement inattendu. Une politique monétaire modestement
accommodante devrait soutenir la demande sensible aux taux d’intérét.
En méme temps, la confiance des entreprises s’est améliorée, les
sociétés disant qu’elles s’adaptent et apprennent a travailler dans le
contexte de l'incertitude commerciale.

Les entreprises s’adaptaient a la politique de I’ére Trump
Solde des opinions sur les dépenses d’investissement et les ventes a I'exportation
futures
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Source : BNC, BdC

Ensemble, une économie reposant sur des bases plus solides et
I'adaptation du milieu des affaires ont donné a la Banque du Canada la
confiance que I'économie peut résister a I'impact des nouveaux droits
de douane de 50 %. Dans la décision de la Banque concernant les taux
d’'intérét en septembre, ces nouveaux droits et l'incertitude qui y est
associée ont été éclipsés par la montée des risques de hausse de
linflation. Ces risques n’étaient pas engendrés par les contre-droits de
douane canadiens, dont la Banque pensait qu'ils auraient un impact
minime (s'ils sont appliqués). lls semblaient plutét découler de la guerre
au Moyen-Orient, qui, selon Tiff Macklem, « n’est pas prés d'une
résolution et qui, plus elle dure, plus elle a de chances de se répercuter
sur linflation plus généralement ». Plus que par toute autre chose,
M. Macklem a expliqué que les décisions futures seront guidées par les
prévisions de l'inflation de la Banque et les risques qui I'entourent :
« Les droits de douane et lincertitude du commerce international
rendent le rebond économique plus incertain, mais nous devons garder
un ceil sur l'inflation. L’inflation est trop élevée », a-t-il dit en substance.

A priori, cela fait de la prochaine réunion de politique monétaire un
moment ou tout peut se produire, particulierement avec le nouvel
ensemble de prévisions de I'inflation qui doit étre présenté dans le RPM
d’octobre.

Une intervention est maintenant possible a chaque

réunion de la BdC (selon les swaps indexés)
Taux directeur implicite selon les swaps indexés sur le taux a un jour par date de
réunion : Avant et aprés la derniére décision
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Source : BNC, Bloomberg | Nota : la ligne pointillée représente le taux cible actuel

Nous sympathisons avec I'anxiété d’inflation de la Banque. Un conflit
prolongé augmente effectivement le risque que la hausse des prix de
I'énergie déborde sur les autres biens et services. Mais, comme la
Banque le dit elle-méme, l'inflation ne s’est pas encore généralisée. Et
malgré une croissance économique impressionnante au T2, il reste des
capacités inutilisées dans I'’économie, ce qui laisse penser que les
pressions de linflation restent étroites. C'est aussi le cas de la
croissance des salaires qui ralentit réguliérement.

Pas de signes de débordement de I'inflation énergétique
Mesures de l'inflation canadienne : 3, 6 et 12 derniers mois
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Tous items

Nous espérons que les mesures de l'inflation de base qui restent bien
contenues, en supposant que cela continue, seront suffisantes pour
apaiser les anxiétés de la Banque, mais, au vu de la décision sur les
taux de septembre, il est d’autant plus important de surveiller les
marchés du pétrole. Bien que ce ne soit pas notre scénario de base, il
existe un risque légitime que de nouvelles augmentations du prix du
pétrole (au comptant et a terme) incitent la BAC a augmenter les taux
de maniére préventive — avant qu’il y ait des preuves que les pressions
de l'inflation de base reprennent.
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La BdC craint la persistance de prix élevés de I’énergie
Courbe des contrats a terme sur le WTI : Actuellement, au 15 juillet (jour de
décision de la BAC) et au 27 février (avant la guerre)
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Source : BNC, Bloomberg

A nos yeux, la Banque écarte trop les risques de recul de la croissance.
Le gouverneur a expliqué que les droits de douane étaient d’application
étroite et ne devraient pas avoir un impact direct important sur
'’économie canadienne. Nous ne contestons pas leur portée — ils ne
touchent que 5 % des exportations canadiennes. Mais rappelons que
la premiére vague de droits de douane au début de 2025 était aussi
d’application limitée, puisque I'essentiel du commerce était couvert par
’ACEUM. Cela a-t-il empéché que toute 'économie soit affectée ? Le
ralentissement de la croissance économique, la panne de l'activité
immobiliére résidentielle, le ralentissement de 'embauche et les 75 pb
de réduction des taux d’intérét témoignent plutét du contraire. Certes,
les entreprises se sont adaptées jusqu’a un certain point. Mais il serait
naif de penser que la confiance des entreprises, I'investissement et la
croissance de I'emploi resteront essentiellement intouchés par cette
importante escalade des tensions commerciales.

Impact du plus récent TTEM similaire au choc de 2025
Evolution du taux tarifaire effectif moyen (TTEM) imposé par les Etats-Unis aux
exportations canadiennes
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En fait, I'élan économique diminuait déja avant que les droits de douane
ne soient entrés en vigueur. Le marché du travail canadien a accusé
un recul en aodt, perdant 42 000 emplois, alors que les plus récentes
données du marché immobilier résidentiel, du commerce international
et de lindice PMI dénotaient aussi une perte d’élan au troisieme
trimestre. Bien que la solide performance du T2 ait réduit I'écart de
production, elle na pas éliminé les importantes capacités

excédentaires de I'économie — et il est peu probable que cet excédent
de capacité soit résorbé cette année. Tant que l'inflation de base reste
bien contenue, il n’est pas nécessaire que la Banque se presse de
hausser les taux dintérét. Elle peut se permettre d’attendre des
preuves plus claires de ce que le rebond est durable et que I'excédent
de capacité est en cours d’absorption.

L’économie du Canada sur de moins bonnes bases qu’au
début de 2025

Estimation par la BdC de I'écart de production canadien
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Source : BNC, BoC | Nota : T2 2026 = estimation de BNC. Mise a jour de la BdC en octobre.

Empiriquement, un resserrement de la politique monétaire pendant que
I’économie tourne en dessous de son potentiel est rare. Depuis 1995,
il y a eu 47 trimestres pendant lesquels le régime de I'économie était
inférieur a son potentiel. La Banque n’a augmenté les taux que dans
quatre de ces trimestres : deux fois en 2010, quand le taux directeur
était prés de ou a la limite inférieure de zéro; une fois en 1998, quand
la Banque défendait le huard et une fois en 1997, aprés quoi la Banque
a attendu plus de trois mois avant d’administrer une autre hausse des
taux.

Un resserrement est rare en cas d’écart de production
négatif

Trimestres avec PIB >/ =/ < potentiel (g) | Politique de la BdC quand PIB <
potentiel (d)

PIB = Potentiel

BdC stable

29
GDP < Potentiel

47Q

GDP > potentiel

Détente
de laBdC
14

70Q

Resserrement de la BdC :
1997, 1998, 2010 (x2)

Source : BNC, BdC, BBG | Nota : Couvre tous les trimestres depuis 1995

Ultimement, nous pensons toujours que la prochaine intervention de la
BdC concernant les taux d’intérét sera une hausse. Mais nous pensons
que cette décision peut — et devrait — attendre que I'’économie soit sur
des bases plus fermes et que les risques commerciaux aient diminué.
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Le mensuel obligataire

Si la guerre commerciale s’intensifie davantage, cependant, il y a un
risque que la Banque soit obligée de détendre sa politique I'an
prochain. Reste a espérer un retour a la raison dans les relations
canado-américaines.

Aprés la décision de faucon de la Banque du Canada, les rendements
des obligations du Canada étaient a inférieurs a ceux des Treasuries
des Etats-Unis. Mais méme si nous pensons que les hausses de taux
seront administrées plus tard que ce qu’attendent les marchés, nous
ne prévoyons pas de rendement supérieur important des OdC a partir
de la, du moins pas en ce qui concerne les échéances courtes. Si la
Fed reste sur la touche, comme le laisse penser notre (fragile)
prévision, les rendements des obligations du Trésor américain de

courte durée peuvent baisser relativement plus. A plus longue
échéance, nous continuons de considérer que les obligations longues
du Canada présentent moins de risque. En cas de poussée d’anxiété
budgétaire et si les investisseurs vendent leurs positions longues, la
situation budgeétaire plus solide du Canada devrait aider a garder les
rendements des OdC mieux contenus que ceux des Treasuries des
Etats-Unis.
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