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Pas pressée de valider le penchant a la hausse du marché

Par Taylor Schleich et Ethan Currie

Détails de la décision sur les taux :

» La Banque du Canada a laissé son taux de financement a un jour La BdC ne valide pas les attentes d’une hausse
inchangé a 2,25 %, ce qui correspond aux prévisions qui faisaient  variation des rendements/différentiels : d’avant la conférence de presse a la
consensus et au marché des swaps indexés sur le taux & un jour qui  conférence, et depuis la conférence
avait intégré une probabilité faible a nulle de baisse. 10

» Cela marque la troisiéme décision de maintien du taux depuis juillet,
mais contrairement aux décisions antérieures, les marchés
n’integrent plus le risque de nouvelles baisses des taux dans leurs 10
prix. llIs anticipent plutdt une hausse d’environ 25 pb en 2026.

0,0

» A 2,25%, le taux directeur se situe a la limite inférieure de la =

fourchette neutre estimée par la BdC (2,25 % a 3,25 %). 30

pb
» Le taux de financement a un jour cible de la BdC restera brievement
a 175 points de base en dessous de la borne supérieure de la cible
de la Fed, mais une réduction largement attendue du taux directeur 50

I D’avant la décision a la

1 conférence de presse
Impact net

de la Fed cet aprés-midi devrait ramener I'écart a 150 points de

base, pour la premiére fois depuis mars. 601 oy ‘
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Source : BNC, Bloomberg | Nota : Derniers chiffres de 11 h 15 HNE.

= Le taux de dépdt restera fixé a 5 pb en dessous du taux cible
(maintenant a 2,20 %). Le taux officiel d’escompte reste supérieur de
25 pb au taux de financement a un jour cible.

= Aucun changement n’a été apporté a la politique de gestion du bilan.

Communiqué sur les taux et déclaration préliminaire a la conférence de presse :

= La décision de maintenir le taux directeur inchangé repose sur la prévision a long terme selon laquelle le « PIB va progresser a un rythme
modéré en 2026 et l'inflation va rester proche de la cible ». Conformément a ses messages antérieurs, le Conseil de direction a concédé que
le taux directeur actuel « est essentiellement au niveau approprié » aprés les baisses de septembre et d’octobre. Situé « a la limite inférieure
de la fourchette du taux neutre », il est approprié pour combattre les tensions inflationnistes tout en fournissant un certain soutien a I'économie
qui traverse une transition structurelle.

= Le communiqué sur les taux et la déclaration préliminaire a la conférence de presse notent que l'incertitude demeure élevée, renforcée par la
révision en 2026 de 'ACEUM.

= A propos des données récentes sur le PIB, le communiqué reconnait une croissance « étonnamment forte de 2,6 % » au troisiéme trimestre,
méme si la demande intérieure a stagné. Alors que la demande intérieure finale devrait s’améliorer au T4, on prévoit que le PIB d’ensemble
restera faible. La Banque mentionne aussi des révisions des chiffres du PIB de 2022-2024. Cela laisse penser que I'économie canadienne était
en meilleure santé qu’on le pensait précédemment et « cela pourrait expliquer une partie de la résilience observée dans les données récentes ».

= Le Conseil de direction indique que « le marché du travail montre certains signes d’amélioration ». Malgré une baisse importante du taux de
chémage, les marchés du travail dans les secteurs axés sur le commerce international restent faibles et « les intentions d’embauche restent
modérées a I'échelle de I'économie », ce qui concorde avec ce que de récents indicateurs du marché signalaient, notamment I'Enquéte sur les
perspectives des entreprises du T3.

= La Banque continue d’estimer que « I'inflation sous-jacente est encore autour de 22 % ». Le communiqué indique que l'inflation mesurée par
I'lPC sera probablement plus élevée a court terme en raison des effets de distorsions du congé de TPS/TVH de I'an dernier. Se projetant au-
dela de la variabilité des données, la Banque s’attend a ce que « les capacités excédentaires persistantes contrebalancent plus ou moins les
pressions sur les colits associées a la réorganisation du commerce, gardant I'inflation mesurée par I'lPC proche de la cible de 2 % ».

Conférence de presse :

On trouvera la déclaration préliminaire du gouverneur ici. Nous présentons ci-dessous quelques points saillants de I'échange de questions et de
réponses de la conférence de presse.

= M. Macklem s’est vu demander s’il minimise la vigueur du marché du travail. M. Macklem s’est dit enchanté de voir trois rapports solides de
suite dans I'enquéte sur la population active. Mais les données récentes n’ont pas « fondamentalement changé les opinions » du CD. Les
grands argentiers entendent des entreprises qu’elles se montrent prudentes dans leurs projets d'investissement et d’embauche ce qui les
conduit a continuer de s’attendre a une « croissance relativement modeste ».
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= M. Macklem a été interrogé sur la source de la résilience apparente de I'économie. Il a cité des révisions du PIB qui laissent penser que
I’économie était en meilleure santé qu'ils le pensaient au début de I'année. Il a aussi souligné que, en dehors d’'une poignée de secteurs ciblés,
I'essentiel de 'économie fonctionne efficacement a I'abri des droits de douane et que, globalement, le Canada a un des taux de droits de douane
effectifs moyens les plus bas au monde. Heureusement, il N’y a pas eu de grand débordement des secteurs les plus durement touchés.

= Répondant a une question sur le budget fédéral compensant les effets néfastes des droits de douane, M. Macklem a souligné la forte
concentration du plan budgétaire sur les investissements. Il faudra sans doute un certain temps pour que les effets s’en fassent sentir et cela
dépendra aussi de I'exécution et de la prise de relais par le secteur privé. Il a souligné que bon nombre de ces investissements augmenteront
la demande et I'offre, si bien que cela n’ajoute pas nécessairement beaucoup de pression a l'inflation.

= Un journaliste a demandé si les opérateurs du marché n’allaient pas trop vite en besogne en intégrant des hausses de taux dans leurs prix. Ne
répondant pas directement a la question, le gouverneur a souligné que, pour le moment, le taux directeur est situé au bon niveau. La Banque
ne fixera pas de calendrier a la politique monétaire et continuera de prendre les décisions une réunion a la fois. M. Macklem a précisé que les
responsables de la politique monétaire évaluent les données en regard de leurs prévisions et sont préts a réagir a toute surprise, a la baisse ou
a la hausse.

= Parlant de I'écart de production, M. Macklem a indiqué que les données récentes n’ont pas modifié I'opinion des responsables de la politique
monétaire selon laquelle I'économie connait encore un excédent d'offre. Cela s’explique parce que les révisions touchent a la fois la demande
et I'coffre. Globalement, ils constatent encore que les capacités inutilisées ne sont absorbées que relativement lentement.

= M. Macklem a dit qu’il y a une probabilité que les révisions soient plus importantes que la normale a l'avenir étant donné les problémes de
chiffrage qui découlent de la récente paralysie budgétaire américaine.

= M. Macklem semblait favorable a la construction de capacités supplémentaires de transport par pipeline, citant I'expansion de TMX comme un
bon exemple. Ce projet a amélioré la diversification du commerce international (méme si ce n’est que marginalement) et permet au pays de
tirer une meilleure valeur de son pétrole (par un rétrécissement des écarts du WCS).

= Interrogée sur I'état du marché immobilier résidentiel, la premiére sous-gouverneure Carolyn Rogers a dit que, en termes généraux, il régne un
meilleur équilibre derniérement, mais que les conditions varient d’une région a 'autre. Globalement, les prix sont redescendus de leurs points
culminants et semblent se stabiliser. A 'avenir, « nous ne nous attendons pas & un autre bond des prix des maisons... Nous prévoyons une
poursuite de la correction sur certains des marchés les plus chers ».

Conclusion :

Comme on s'y attendait, la Banque du Canada a laissé son taux directeur ~L’anatomie des périodes de maintien des taux de la BdC
inchangé, mais s’est bien gardée de valider les attentes du marché de  Durée des périodes de maintien* aprés les cycles de détente de la Banque
hausses des taux dés le milieu de I'a prochain. Au lieu de cela, les du Canada passés
responsables de la politique monétaire ont adopté une vision plus 80 jousciis
équilibrée des améliorations récentes des données économiques
statistiques. lls ont reconnu une croissance du PIB plus forte, mais y
opposent une demande intérieure faible et des capacités économiques e
qui restent inutilisées. De la méme maniere, ils reconnaissent certains
signes d’une reprise du marché du travail, mais ils continuent de pointer

la faiblesse dans les secteurs liés au commerce international et des 40
projets d’embauche timides a I'échelle de toute 'économie. Plutot que de

se distancer des prévisions économiques d’octobre, Till Macklem a jugé

que les prévisions économiques de la Banque n‘ont pas changé 2w
beaucoup. Il affiche une stabilité similaire dans I'évaluation surveillée de
prés de « l'inflation sous-jacente », qu'il continue de situer « autour de
2,5% ». Tout cela a contribué a une absence de changement des 0

indications prospectives. La BdC estime toujours que le taux directeur est Jing?  Neved  Awe>  Semos  Mafo  Ju1r Mz
« essentiellement au niveau approprié » pour mener a bien le mandat de

la Banque et le conseil de direction se tient prét a réagir a tout Source : BNC, Banque du Canada, Bloomberg | Nota : La période de maintien équivaut
changement plus impor‘[ant de ses prévisions. au temps écoulé entre la derniere baisse des taux et la hausse subséquente
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A l'avenir, nous pensons que la Banque maintiendra ce taux au moins

pendant tout le premier semestre de I'année. A la lumiére des données récentes, nous avons devancé notre estimation du moment d’une premiére
hausse des taux au T4 (comparativement au T1 2027 prévu antérieurement). Nous estimons que cela met en équilibre les risques des deux cbtés
qui menacent I'économie. Si le taux de chdmage devait continuer de baisser (alors que l'inflation demeure ti€de) la Banque pourrait hausser les taux
dés le troisieme trimestre. Par ailleurs, les hausses pourraient étre décalées a 2027 si les récentes améliorations du marché du travail faisaient long
feu ou si la révision de TACEUM en 2026 se passait mal ou provoquait des perturbations.

La prochaine décision de la Banque aura lieu le 28 janvier 2026 et sera accompagnée d'un RPM. Le résumé des délibérations pour la décision
d’aujourd’hui sera publié le 23 décembre a 13 h 30 HE. Mais auparavant, le gouverneur Tiff Macklem donnera une allocution & Montréal le 16 décembre.
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Voici le communiqué d’annonce des taux :

La Banque du Canada maintient le taux directeur a 2,50 %

La Banque du Canada a annoncé aujourd’hui qu’elle maintient le taux cible du financement a un jour a 2,25 %. Le taux officiel d’escompte demeure
a 2,5 %, et le taux de rémunération des dépéts, a 2,20 %.

Partout dans le monde, les grandes économies continuent de se montrer résilientes face au protectionnisme américain, mais I'incertitude reste
élevée. Aux Etats-Unis, la croissance économique est soutenue par une consommation vigoureuse et un essor des investissements dans
l'intelligence artificielle. La paralysie partielle du gouvernement américain a rendu la croissance trimestrielle volatile et retardé la publication de
certaines données économiques clés. Toujours aux Etats-Unis, les droits de douane engendrent une certaine pression a la hausse sur l'inflation.
Dans la zone euro, la croissance économique a été plus forte que prévu, le secteur des services se montrant particulierement résilient. En Chine,
la demande intérieure modeste, y compris la faiblesse accrue du marché du logement, pése sur la croissance. Les conditions financieres
mondiales, les prix du pétrole et la valeur du dollar canadien sont tous restés sensiblement inchangés depuis la parution du Rapport sur la politique
monétaire d’octobre.

Au Canada, I'économie a affiché une croissance étonnamment forte de 2,6 % au troisieme trimestre, méme si la demande intérieure finale a
stagné. Cette progression du produit intérieur brut (PIB) reflétait en grande partie la volatilit¢ du commerce. La Banque s’attend a ce que la
demande intérieure finale progresse au quatriéme trimestre, mais compte tenu de la baisse anticipée des exportations nettes, la croissance du
PIB sera probablement faible. Celle-ci devrait se redresser en 2026, quoique l'incertitude demeure élevée et que les fluctuations importantes des
échanges commerciaux pourraient continuer de causer de la volatilité d’un trimestre a l'autre.

Le marché du travail canadien montre certains signes d’amélioration. L’emploi a enregistré des gains solides au cours des trois derniers mois, et
le taux de chdmage est descendu a 6,5 % en novembre. Néanmoins, le marché de I'emploi dans les secteurs sensibles au commerce demeure
faible et les intentions d’embauche restent modérées a I'échelle de I'économie.

L’inflation mesurée par l'indice des prix a la consommation (IPC) a ralenti pour s’établir a 2,2 % en octobre, les prix de I'essence ayant baissé et
ceux des aliments ayant progressé plus lentement. Cela fait maintenant plus d’un an qu’elle se situe prés de la cible de 2 %, tandis que les
mesures de l'inflation fondamentale se maintiennent dans une fourchette de 2'2 a 3 %. La Banque estime que l'inflation sous-jacente est encore
autour de 2% %. A court terme, l'inflation mesurée par I'lPC sera probablement plus élevée en raison des effets du congé de TPS/TVH de I'an
dernier sur les prix de certains biens et services. Abstraction faite de cette variabilité, la Banque s’attend a ce que les capacités excédentaires
persistantes contrebalancent plus ou moins les pressions sur les colts associées a la réorganisation du commerce, gardant l'inflation mesurée
par I'lPC proche de la cible de 2 %.

Pourvu que l'inflation et 'activité économique évoluent de maniere généralement conforme a la projection d’octobre, le Conseil de direction
considére que le taux actuel est essentiellement au niveau approprié pour garder l'inflation proche de 2 % tout en aidant 'économie a traverser
cette période d’ajustement structurel. L’incertitude demeure élevée. Si les perspectives changent, nous sommes préts a réagir. La priorité de la
Banque est de préserver la confiance des Canadiennes et Canadiens dans la stabilité des prix pendant cette période de bouleversements
mondiaux..

Note d’information

La prochaine date d’établissement du taux cible du financement a un jour est le 28 janvier 2026. La Banque publiera en méme temps le Rapport
sur la politique monétaire de janvier.
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Ce rapport n'est pas un rapport de recherche et ne s'adresse qu'aux grands investisseurs institutionnels des Etats-Unis. Ce rapport nest pas assujetti aux normes dindépendance
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Résidents de HK : En ce qui concemne la diffusion de ce document a Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), fitulaire d'un permis de la Securities and
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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 autorisée par la SFC et ces informations seront
uniquement mises a 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 a 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 a une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont visés par une autorisation
de vente dela SFC. Priére de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des confiits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces acfivités et intéréts comprennent des intéréts multiples en termes de
conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobiliéres etinstruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe, ou dans d'autres
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Droits d’auteur : Le présent rapport ne peut éfre reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque maniére que ce soit, ni ne le peuvent les
renseignements, les opinions ou les conclusions quiil contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN.
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