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La Bourse monte, mais la demande pour les Treasuries
ne dérougit pas : bizarre? Pas tant que cela!

p
FAITS SAILLANTS

e Le marché atort de parier sur I'imminence des hausses
de taux de la Réserve fédérale. Cette derniére a I'habitude
de prendre plus d’un an aprées que le taux de chémage ait
plafonné avant d’entreprendre un cycle de resserrement
monétaire.

* Notre modele théorique pour les obligations américaines
suggere que les taux, a pres de 3,50 %, sont présente-
ment en ligne avec les variables fondamentales. Ainsi,
nous entrevoyons les taux des obligations américaines
de dix ans poursuivre a l'intérieur d’'une fourchette allant
de 3,25 % a 4,00 % d'ici la fin de I'année, avec une pos-
sibilité de tester la borne inférieure en cours de route.

e |l esttrop tét pour miser sur un aplatissement prononcé
de la courbe de rendement. Habituellement, I'écart entre
les taux de dix ans et de deux ans américains commence
a fléchir significativement uniquement lorsque le taux de
chémage atteint un sommet.

* Avec moins de tensions liées au financement du déficit
au Canada, cela pourrait étre suffisant pour confiner les
taux gouvernementaux canadiens de dix ans dans un
corridor plus serré, soit entre 3,20 % et 3,60 %, d'ici la fin

de 2009.
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Sommaire

L’humeur des investisseurs a été testée a plusieurs reprises
au cours de I’été, les bonnes nouvelles se succédant aux
mauvaises, et vice versa, a un rythme difficile a suivre.
Clairement, le contexte économique et financier s’est améliore,
mais, dans I’ensemble, la situation reste compatible avec de
faibles taux d’intérét. Bien que les Bourses connaissent une
performance hors pair depuis le creux de mars, le rallye semble
étiré sur une base historique (graphique 1) et le sentiment
d’une correction est omniprésent. Par conséquent, les
investisseurs restent en quelque sorte prudents. Les signes
de reprise sont sans équivoque, mais les ajustements et les
défis auxquels doivent faire face les grandes économies sont
encore nombreux, et le consensus est de plus en plus en
ligne avec une croissance modeste, sous optimale.

Graphique 1 — A quoi va ressembler les prochains mois

pour la Bourse américaine?
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Dans ces conditions, la demande pour les obligations de
meilleure qualité sera encore au rendez-vous et permettra aisé-
ment d’absorber I’offre importante de titres du Trésor néces-
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saire pour le financement du déficit américain®. En ao(t, la
Réserve fédérale (Fed) a émis le souhait de ralentir graduelle-
ment le rythme de ses achats de Treasuries d’ici la fin du
programme en octobre. Toutefois, cela n’a pas empéché les
75 G$ US de titres offerts sur le marché, cette méme semaine,
de trouver preneur. Une des explications est peut-étre que la
Fed est encore trés active avec ses programmes de rachat de
MBS et de titres d’agence, et cela vient gruger la tarte totale
de nouvelles émissions (graphique 2). La baisse marquée des
écarts de crédit a permis aux sociétés non financiéres de
réémettre des obligations corporatives, mais les banques res-
tent inactives. Les investisseurs a la recherche de titres de

ertaines mesures
autres augmentent

Graphique 2 — Bilan de la Réserve fédéral
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1 Le Congressional Budget Office (CBO) vient de réviser a la baisse ses
prévisions de court terme pour le déficit budgétaire, soit de 1 667 G$ US a
1587 G$ US, mais a la hausse pour le déficit de long terme (2010-2019),
soit de 4 441 G$ US a 7 137 G$ US.
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qualité sont ainsi incités a se rabattre sur les Treasuries. L ab-
sorption de lasomme record de 109 G$ US émise par le Tré-
sor cette semaine, a des taux plus faibles, en est une certaine
preuve.

PAS D'INFLATION EN VUE AVANT... LONGTEMPS

Le gros de I’histoire continue d’étre « déflation vs inflation ».
Sur ce point, nous gardons la méme ligne de conduite : les
risques de désinflation hors énergie sont plus importants a
court terme que les risques d’inflation. Qu’il s’agisse de la
demande (consommation) ou de I’offre (intrants et salaires),
les pressions inflationnistes sous-jacentes a I’économie
américaine sont quasi inexistantes. D’un cOté, la sévérité de
la récession a poussé I’output gap a un creux inégalé
depuis 1982, une situation qui ne sera pas résorbée avant
plusieurs années. De I’autre coté, la détérioration du marché
de I’emploi fait que la croissance des salaires est de plus en
plus faible, et le restera probablement au cours des deux
prochaines années (graphique 3). Ainsi, s’il est clair que la
déflation de I’indice total des prix a la consommation (IPC)
sera renversée rapidement en raison des hausses récentes
des prix du pétrole, la désinflation hors énergie restera une
préoccupation de taille pour les dirigeants de la Fed
(graphique 4).

Graphique 3 — La croissance des salaires est appelée a ralentir
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Graphique 4 — La désinflation des prix hors énergie
va se poursuivre aux Etats-Unis
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Par conséquent, le marché a tort de parier sur I’imminence
des hausses de taux de la Fed. Depuis le rapport sur I’emploi
de juillet, le marché s’est remis a escompter des hausses pour
la fin de I’année (graphique 5), mais la Fed a I’habitude de
prendre plus d’un an apreés que le taux de chémage ait plafonné
avant d’entreprendre un cycle de resserrement monétaire
(graphique 6).

Graphique 5 — Les marchés anticipent un resserrement

plus précoce de la politigue monétaire américaine
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de I’été, ont offert de bonnes opportunités de rendement
(graphique 7). A I’instar des cycles de 1990 et de 2001, les
marchés ont tendance a anticiper trop rapidement les hausses
de taux. La situation présente ne semble pas diverger de
I’histoire qui suggére que les taux de deux ans devraient
demeurer confinés dans une fourchette stable encore plusieurs
mois (graphique 8).

Graphique 7 — La partie courte du marché obligataire
est trés volatile...
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Graphique 6 — La Réserve fédérale ne monte généralement pas ses

taux tant que le marché du travail ne s’améliore pas significativement
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Graphique 8 — ...mais les taux devraient demeurer faibles

jusqu’au début de I'an prochain
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Pour plusieurs, c’est le niveau anormalement bas des fonds
fédéraux qui pourrait inciter la Fed & amorcer une normalisation
plus rapide que prévu des taux d’intérét. Rappelons seulement
deux choses. La premiére est que les capacités excédentaires
de production, jumelées a la désinflation en cours, continuent
de nécessiter un degré d’assouplissement hors pair. La
deuxiéme est qu’un resserrement hatif risquerait de replonger
I’économie mondiale en grande difficulté.

TROP TOT POUR MISER SUR UN FORT APLATISSEMENT
DE LA COURBE

Avec la Fed peu encline a lever le pied précocement sur
I’accélérateur monétaire, nous recommandons d’acheter les
obligations deux ans sur faiblesse. Les taux qui se sont
montrés trés volatils, fluctuant entre 1,00 % et 1,40 % au cours

La reprise économique pourrait pousser les taux réels des
obligations de plus long terme un peu plus haut, mais cela
devrait étre contrebalancé par la partie nominale des taux,
alors que I’inflation restera contenue et les anticipations
inflationnistes demeureront bien ancrées. A cet effet, notre
modeéle théorique pour les obligations américaines suggére
que les taux, a pres de 3,50 %, sont présentement en ligne
avec les variables fondamentales (graphique 9 a la page 4).

Ainsi, nous entrevoyons les taux des obligations américaines
de dix ans poursuivre a I’intérieur d’une fourchette allant de
3,25 % a 4,00 % d’ici la fin de I’année, avec une possibilité de
tester la borne inférieure en cours de route (graphique 10ala
page 4).
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Graphique 9 — La situation aux Etats-Unis demeure compatible

avec de faibles taux d’intérét
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Graphique 10 — Les taux américains de dix ans devraient continuer

d’évoluer dans une fourchette serrée
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Dans ces conditions, il est trop t6t pour miser sur un aplatis-
sement prononcé de la courbe de rendement. Habituellement,
I’écart entre les taux de dix ans et de deux ans américains
commence a fléchir significativement uniquement lorsque le
taux de chémage atteint un sommet (graphique 11). Certes,
les résultats de I’emploi ont fait écho d’une détérioration
moins rapide du marché du travail en juillet. La situation reste

Graphique 11 — La pente américaine tend a s’aplanir peu de temps

aprés que le taux de chémage plafonne
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cependant fragile et il est anticipé que le taux de chdmage
continuera de cheminer vers les 10 % d’ici le début de 2010.

Il serait plutdt avisé de prévoir d’abord un aplatissement de
la partie longue de la courbe de rendement (graphique 12).
Que le marché obligataire soit haussier ou baissier, les ni-
veaux actuels de I’écart entre les taux de 30 ans et de 10 ans
aux Etats-Unis restent compatibles avec un aplatissement.
Dans le cas d’une reprise économique, les taux 10 ans vont
vraisemblablement remonter graduellement vers les taux
30 ans. Dans le cas ou le marché n’anticipe pas d’inflation, la
demande des gestionnaires de fonds de retraite ou de com-
pagnies d’assurance pour les titres de long terme va exercer
des pressions a la baisse sur les taux des échéances de 30 ans.

Graphique 12 — La partie longue de la courbe devrait continuer

a s'aplanir avant la partie courte

En points de base En points de base

Etats-Unis

300 300
w0 | T pome oo
200 - I 200
150 - / I 150
100 A —— [ 100
50 - I 50

0 i o
(50) W I (50)
(100) (100)

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Sources : Bureau of Labor Statistics, Datastream et Desjardins, Etudes économiques

LE MARCHE CANADIEN EN BONNE POSITION

Au Canada, bien que I’évolution du marché obligataire reste
essentiellement influencée par les mouvements du marché
américain, la partie courte de la courbe canadienne s’est
montrée plus volatile depuis le début de I’année. Les derniers
mois ont toutefois montré une amplitude un peu plus faible,
les taux de deux ans fluctuant entre 1,15 % et 1,50 % au cours
de I’été (graphique 13). Nous considérons cette volatilité tout

Graphique 13 — La volatilité s’est quelque peu estompée

sur le marché canadien, mais elle demeure élevée
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de méme excessive, en raison de I’engagement de la Banque
du Canada (BdC) de maintenir le taux directeur a 0,25 %
jusqu’a lami-2010.

Certes, nous reconnaissons que le Canada est en meilleure
posture que la plupart de ses homologues du G7 et que le
contexte économique et financier mondial s’améliore.
Toutefois, la situation n’est pas encore propice a un cycle de
resserrement monétaire et nous prévoyons que la BdC
maintiendra un biais accommodant, au moins, jusqu’en
juin 2010.

Notre principale préoccupation est la désinflation. Bien que
I’inflation totale ait atteint -0,9 % en juillet, soit un creux
de 1953, un retour en zone positive est a prévoir d’ici la fin de
I’année en raison de la hausse des prix du pétrole (graphi-
que 14). Le probléme est plus lié a I’inflation de référence de
la BdC, qui exclut huit composantes parmi les plus volatiles,
dont I’énergie, alors que le creusement de I’output gap et la
vitalité de la devise canadienne exerceront des pressions sur
les prix en deuxiéme moitié de I’année et au début de I’an
prochain. Avec moins de tensions liées au financement du
déficit au Canada, cela pourrait étre suffisant pour confiner
les taux gouvernementaux canadiens dans un corridor plus
serré, soit entre 3,20 % et 3,60 %, d’ici la fin de 2009. Par la
suite, la tenue relative de I’économie canadienne et, surtout,
moins de préoccupation d’inflation de long terme (la BdC

. Desjardins
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Graphique 14 — La déflation totale s’annonce temporaire
au Canada, mais I'inflation sous jacente est préoccupante

Var.ann.en % Var.ann. en %

Indices des prix ala consommation (IPC)

4,0 4,0
Prévisions

35 1 F 35

30 —m—H————-—-——— — - —_———————- 3,0

25 4 /\ F25

2,0 17 2,0

15

10

05

0,0

(0,5) I (0,5)
—IPC total

(1,0) A (1.0
== |PCX*

(1.5) (1.5)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

15 1
10 —m——— — — —
05 1
0,0

* Qui exclut huit des éléments parmi les plus volatils.
Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques

s’étant abstenue d’utiliser des politiques d’assouplissement
quantitatif) devraient permettre au marché obligataire cana-
dien de connaitre une performance supérieure au marché amé-
ricain lors de I’éventuelle remontée des taux.

Frangois Dupuis
Vice-président et économiste en chef

Martin Lefebvre
Economiste principal
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RESERVE FEDERALE

La Fed doit faire preuve de patience et de prudence

¢ Lesdirigeants de la Réserve fédérale (Fed) doivent étre en- . : A o
py L . . Etats-Unis — Régle monétaire
couragés par la tournure des événements. Les signes de re-
prise de I'économie américaine se font de plus en plus nom- En % En %
breux et le pire, soit un gouffre semblable a la Grande Dépres-

sion, a clairement été évité. Le marché immobilier, principale i | § | i
source des difficultés de I'’économie, semble méme se stabili- a E
ser avec de légéres augmentations des ventes et de la valeur . | -,
des maisons. Les marchés financiers sont aussi dans une
bien meilleure position. (Z) | ?2)
¢ Tout n’est toutefois pas gagné et une certaine faiblesse de @ 1 L @)
I'activité économique demeure manifeste. Les pertes d’emplois © 1 L ®)
sont encore importantes méme siles mises a pied mensuelles ® ®
sont moins nombreuses qu’a I'hiver dernier. Les ventes au 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

détail ont diminué en juillet et la confiance des consommateurs
reste fragile malgré la remontée de certains indices en ao(t.

Taux des fonds fédéraux Taux induit par larégle monétaire

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

¢ lIn’est pas clair que la reprise qui s’amorce puisse étre indé-
pendante des efforts de relance du gouvernement et de la

Fed. Si, d’'un c6té, la croissance du PIB est stimulée par les . ) . )
. . , Etats-Unis — Taux d’inflation
dépenses publiques et par les ventes d’autos dues au pro-

gramme cash-for-clunkers, les ménages demeurent échau- Var.ann. en % Var.ann. en %
dés par la détérioration de leur bilan et par la hausse du ch6- 6 6
mage. Les institutions financieres doivent aussi faire face a 5 5
I'accumulation des mauvaises créances et a des investisse- 4 L4
ments a risque du c6té de 'immaobilier commercial. 3 L3

¢ LaFed doit donc se montrer prudente et patiente, la reprise 2 M2
étant vulnérable a d’autres chocs. De plus, les volumes d’acti- 149 =
vité dans certains marchés financiers, pensons au papier com- 0 0
mercial, demeurent trés faibles. Dans ces circonstances, il e \ (1)
faut éviter a tout prix une politique qui viendrait restreindre trop @ @
tot la remise sur pied de I'économie. 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

¢ Heureusement, I'évolution de l'inflation lui permet une grande
marge de manceuvre. Celle-ci a atteint un creux de -2,1 %, en “Indice des pix a a consommation.
juillet, grace a la diminution des prix de I'énergie comparative- e
ment a leur sommet de juillet 2008. L'inflation totale risque d’aug-

menter vivement au cours des pr_oc,hams_mms acause de la BrEeUTS < dfee (s comdiiens memEEies
hausse des cours du pétrole, mais l'inflation de base, qui ex-

IPC* IPC* excluant aliments et énergie

clutles aliments et I'énergie, devrait continuer a se modérer. Janv. 1987 = 0 Janv. 1987 = 0
« Dans ces circonstances, la Fed devrait a court terme désa- j ] j
morcer graduellement les mesures non conventionnelles qui o | ] Resserrement o
seront, de toute fagon, rendues moins nécessaires par I'amé- W o
lioration de la conjoncture et des marchés. Ce n’est que lors- @ - @
que la reprise sera bien enclenchée et que les risques de @) A ©)
rechute seront mis de coté qu’elle devra s’attaquer au reléve- A (4
ment des taux d’intérét. ) 1 ®)
®) 1 ®
(7) A l Assouplissement @)
Prévisions : La situation économique montre des signes ®) 1 ®
d’amélioration et la reprise s’amorce. Toutefois, celle-ci reste ® ©
3 a a q 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
fragile et sujette aux soubresauts. Ainsi, la Fed devra se
montrer prudente en gardant le taux cible des fonds fédéraux Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

dans la fourchette actuelle jusqu’en deuxiéme moitié de 2010.
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BANQUE DU CANADA

La BdC inquiéete de la vitalité du huard

¢ LaBanque du Canada (BdC) n'a pas modifié sa politique moné-
taire en juillet. Le taux directeur demeure a un seuil de 0,25 %,
etla BdC a réitéré son engagement a le maintenir a ce niveau
jusqu’a la mi-2010 advenant que son scénario d’inflation se
réalise. A ce point du cycle économique, cette stratégie semble
en tout point conforme avec notre régle monétaire qui indique
que la politique de taux « zéro » devra étre maintenue, au moins
jusqu’en deuxieme moitié de 2010.

e Surle plan économique, le PIB réel a diminué de 3,4 % (a rythme
annualisé) au deuxieme trimestre, apres une baisse de 6,1 %
au trimestre précédent. Dans son dernier Rapport sur la poli-
tique monétaire, la BAC s’est néanmoins montrée optimiste en
prévoyant une croissance de 1,3 % du PIB réel au troisieme
trimestre de 2009. Nous demeurons d’avis que le PIB réel ca-
nadien sera encore |égérement en territoire négatif au troi-
sieme trimestre. C’est que les stocks des entreprises demeu-
rent a un niveau exceptionnellement élevé.

« Dans ces conditions, il faut s’attendre a ce que les difficultés
du marché du travail se poursuivent jusqu’au début de 2010.
Plusieurs signes corroborent toutefois I'avénement d’'une re-
prise économique d’ici la fin de I'année. L'indicateur avancé a
fortement progressé et la confiance des consommateurs s’est
améliorée. Les nouvelles commandes manufacturieres ont ré-
cemment bondi de 18,4 %, soit la plus importante hausse de-
puis le début de cette série chronologique en 1992, ce qui
laisse entrevoir une nette accélération des ventes au cours
des prochains mois.

¢ Entre-temps, la BdC gardera un ceil sur I'évolution des prix. Le
taux annuel d’inflation totale est descendu a -0,9 % en juillet
dernier, du jamais vu depuis juillet 1953. En raison de la nature
temporaire et trés spécifique de la déflation totale I'attention
sera donc pleinement tournée vers I'évolution de 'indice de
référence (IPCX). La variation annuelle de I''PCX devrait dimi-
nuer graduellement (en particulier vers la fin de 2009) alors
que les effets de I'accentuation de I'écart négatif entre la pro-
duction et son plein potentiel se feront de plus en plus sentir.

e Leffet « huard », dont I'appréciation récente a ramené les ru-
meurs d’intervention de la BdC sur le marché de change a
I'ordre du jour, est aussi une source de préoccupation. Le
premier discours public du sous-gouverneur, Timothy Lane,
portait sur la flexibilité que se gardait la BdC pour tenter d'y
remédier. Toutefois, nous pensons qu'il serait mal avisé qu’elle
cherche a contrebalancer les effets de la montée des prix du
pétrole sur le dollar canadien.

Prévisions : Tout indique que la BdC maintiendra son
engagement de laisser le taux directeur a un seuil de 0,25 %
jusqu’en juin 2010. Un scénario d'inflation un peu plus faible
que prévu pourrait méme I'obliger & repousser les premieres
hausses a plus tard.

Canada — Regle monétaire
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Canada — Taux d’inflation
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BANQUE CENTRALE EUROPEENNE

La BCE restera sur les lignes de coté

pour plusieurs mois

La Banque centrale européenne (BCE) n'a pas apporté de chan-
gement a sa politique monétaire au cours des derniers mois
alors que son taux directeur est demeuré a 1,00 % depuis mai.
Le programme d’achat d’obligations sécurisées (covered bonds)
suit son cours et devrait toujours atteindre un montant de 60 G€.
La BCE se garde bien de fermer la porte & aucune possibilité,
mais il semble que I'assouplissement monétaire est terminé en
zone euro. La BCE aura réussi a éviter de mettre en place une
véritable politique quantitative, méme si notre régle monétaire
suggere qu'il aurait fallu qu’elle aille beaucoup plus loin dans
ses actions. Le discours des dirigeants de la BCE a méme
connu un changement important récemment alors que les ques-
tionnements concernant le besoin ou non d’adopter d’autres
mesures extraordinaires ont fait place a des commentaires
pessimistes visant a étouffer I'idée d’une remontée prochaine
des taux directeurs.

L’amélioration notable des statistiques économiques en zone
euro explique le changement de discours de la BCE. La réces-
sion s’est poursuivie au printemps, mais a un rythme beaucoup
plus faible. Le PIB réel de la zone a ainsi reculé de 0,4 %,
annualisé, au printemps apres une chute brutale au cours des
deux trimestres précédents. Cinq des seize pays de la zone,
dont I'Allemagne et la France, ont méme renoué avec la crois-
sance. De plus, la forte remontée des indices des directeurs
d’achat et de la confiance des consommateurs et des entrepri-
ses laisse entrevoir que la situation continuera de s’améliorer.
Certaines données demeurent toutefois faibles, en particulier
le commerce de détail qui a reculé en mai et en juin.

L'amélioration des statistiques économiques n'impressionne pas
les dirigeants de la BCE. Ceux-ci ont répété a plusieurs repri-
ses au cours des dernieres semaines que la situation écono-
mique demeurait difficile. Selon un membre du Conseil,
Yves Mersch, la relance économique n’est pas soutenable et
repose encore sur les stimuli monétaires et fiscaux. La décélé-
ration de la croissance de la masse monétaire et des préts
continue aussi de préoccuper la BCE. Cette derniére prévoit
toujours que I'activité économique demeurera faible d’ici la fin
de I'année et qu’une reprise graduelle ne sera enregistrée
gu’en 2010. Les pressions inflationnistes devraient donc de-
meurer tres faibles, alors que la variation annuelle des prix est
de -0,2 % en ao(t selon I'estimation préliminaire.

~
Prévisions : L'amélioration des statistiques économiques
confirme que I'assouplissement monétaire est terminé en
zone euro. Comme la BCE, nous prévoyons toutefois que la
reprise sera modeste et en dents de scie alors que d’autres
mauvaises nouvelles pourraient survenir. Il sera donc
nécessaire de maintenir les taux directeurs encore longtemps

a leur plancher pour assurer la stabilité des prix a moyen
terme.

Zone euro — Régle monétaire
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BANQUE D'ANGLETERRE

Les signes de relance n’apaisent pas les inquiétudes
de la BoE

Royaume-Uni — Régle monétaire

Larencontre d’aolt de la Banque d’Angleterre (BoE) revétait
une importance particuliere. Il était acquis que le taux directeur
serait maintenu a son seuil inférieur de 0,50 %. Cependant, le
programme d’achat d’actifs de 125 G£ avait été complété et la
BoE devait décider de poursuivre ou non sa politique quantita-
tive. Encore une fois, la BoE a pris le risque d’en faire trop
plutdt que de ne pas en faire assez, en augmentant son pro-
gramme de 50 G£. La plupart des observateurs s’attendaient
plutdt a une augmentation ne dépassant pas 25 G£. Cela a fait
passer le programme au-dessus du plafond établi précédem-
ment, ce qui a demandé I'accord du gouvernement britannique.

La fin du programme d’achat aurait enlevé un soutien a I'écono-
mie et au systeéme financier britannique et aurait donc repré-
senté un resserrement de la politique monétaire. Certaines sta-
tistiques économiques encourageantes publiées récemment au
Royaume-Uni auraient pu étre percues comme un signal que
cette béquille n'était plus essentielle. Aprés une chute de 9,3 %,
a rythme annualisé, au premier trimestre de 2009, le PIB réel
britannique a diminué de 2,6 % au printemps. Tout signale ce-
pendant que la récession tire maintenant a sa fin. Les indica-
teurs d’activité du secteur manufacturier et des services ont
remonté légerement au-dessus du niveau indiquant une crois-
sance et les ventes au détail ont progressé en juin et en juillet.
La plupart des statistiques montrent aussi un début de reprise
dans le secteur de I'habitation.

Les dirigeants de la BoE notent 'amélioration des indicateurs
économiques, mais ils estiment qu’ils ne permettent pas de
juger sila reprise sera durable a moyen terme. Plusieurs fac-
teurs, dont les conditions de crédit, 'endettement élevé du sec-
teur privé et du secteur public et I'insécurité des travailleurs
risquent de freiner la reprise. De plus, ils sont préoccupés par
la faible croissance de la masse monétaire, malgré les mesu-
res quantitatives, et par le recul des préts aux entreprises. La
nouvelle prévision de la BoE mise donc sur une reprise lente de
I’économie britannique. Elle prévoit que la présence d’une ca-
pacité excédentaire importante exercera des pressions a la
baisse sur l'inflation pendant plusieurs trimestres. Le taux d'in-
flation, a 1,8 % enjuillet, risque ainsi d’évoluer sous la cible de
2 % a moyen terme. Cela a convaincu la BoE d’augmenter de
nouveau ses politiques quantitatives.

(

-

\
Prévisions : Dans un contexte ou la marge de manceuvre
fiscale du gouvernement britannique est tres faible et ou la
livre sterling tend & s’apprécier, on peut comprendre la BoE

de vouloir éviter tout resserrement de sa politique monétaire.
Trois des neuf membres du Conseil de politique monétaire,
dont le gouverneur, étaient méme en faveur d’'une augmen-
tation encore plus importante du programme d’achat d’actifs.
Dans ce contexte, le taux directeur devrait étre maintenu a
son niveau plancher au moins jusqu’a la mi-2010.
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BANQUE DU JAPON

La convalescence de I’économie s’annonce longue

e Larécession nippone a pris fin au cours du deuxieme trimestre R e
’ .. Japon — Regle monétaire
de 2009 alors que le PIB réel du pays a affiché une hausse
annualisée de 3,7 %. Au total, le recul de I'économie japonaise, En % En %
qui s'est étiré entre le premier trimestre de 2008 et le premier

7
trimestre de 2009, aura été de 8,3 %. Un écart important s’est 2
ainsi creusé par rapport au potentiel de production et celui-ci ‘31
2
1

Prévisions

pourrait ne pas étre résorbé avant plusieurs années.

¢ Les principales composantes ayant contribué a la récente o - — o
hausse du PIB réel ont été la consommation et le secteur exté- @ A VW - @
rieur. Le plan de stimulation économique mis en place par le o] 9
gouvernement japonais a significativement soutenu I'effort des ) A - (4)
consommateurs alors que la forte demande chinoise a été la EZ; ] [ g

principale cause de I'amélioration du secteur extérieur. Le PIB 1992 1094 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
japonais demeure cependant 7,5 % sous son sommet de I'hi-
ver 2008 et la production industrielle est en baisse de 22,9 %
depuis un an. La convalescence de I'économie nippone s’an- Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
nonce longue et les prochaines hausses du PIB réel pourraient

étre plus limitées. La demande intérieure du Japon demeure
fragilisée par la détérioration du marché de I'emploi ainsi que Japon — Taux d’inflation

Taux des fonds a un jour Taux induit par larégle monétaire

par un faible taux d’investissement des entreprises. Var. ann. en % Var. ann. en %
¢ Letaux annuel d'inflation japonais s’est établi a-2,2 % en juin, 8 8

soit un niveau déja inférieur & ce qui a été observé lors du , I L,

précédent épisode déflationniste. L'inflation calculée selon I'in-

dice excluant les prix de I'énergie et des aliments frais affiche 1 rt

une baisse moindre, mais tout de méme considérable a-0,9 %. o Lo

Lalente reprise anticipée et la déflation ne permettront pas a la

Banque du Japon d’entreprendre rapidement un resserrement ™1 1o

de sa politique monétaire. Les tensions financiéres se sont @ 1 I @

néanmoins atténuées. Les entreprises ont de plus en plus de

3) 3)

facilité a se financer a court terme. L'activité sur le marché des
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

obligations corporatives est également en hausse, mais I'ac-
ces demeure encore difficile pour les entreprises n'ayant pas
une bonne cote de crédit. Sources ‘Dasteam o Dosprding. Eidos Sconomiques

IPC* IPC* excl. aliments frais

IPC* excl. aliments frais et énergie**

¢ Les Japonais sont allés aux urnes cette fin de semaine pour

élire un nouveau gouvernement. Les problemes fondamentaux

du Japon tels que la démographie et la dépendance vis-a-vis
du secteur extérieur ont alimenté quelques débats durant la Janv. 1087 = 0 Janv. 1987 = 0
campagne électorale. Le parti démocratique du Japon, qui a 3 3
finalement remporté le vote, a entre autres proposé de mettre
en place une allocation pour les enfants et d’accroitre le finan-
cement public de I'éducation. Ces politiques risquent cepen- 1
dant d’amplifier la pression sur les finances publiques, déja
précaires, du pays.

I Resserrement
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Prévisions : En dépit de la reprise amorcée, |la déflation et @

I'important excédent de capacité de production de 'économie ® 1 l Assouplissement ®
nippone inciteront les autorités monétaires a demeurer sur @ @
les lignes de c6té pendant plusieurs trimestres encore. 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
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Tableau 1
Taux d’intérét directeurs
2008 2009 2010
Fin de période en % T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3p T4p Tip T2p T3p T4p
Etats-Unis
Fonds fédéraux 2,25 2,00 2,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00
Canada

Taux des fonds & un jour 3,50 3,00 3,00 1,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00

Zone euro

Taux de refinancement 4,00 4,00 4,25 2,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50
Royaume-Uni

Taux de base 525 5,00 5,00 2,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00 1,50
Japon

Taux des fonds & un jour 0,50 0,50 0,50 0,30 0,10 1,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50

p : prévisions
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Tableau 2 Tableau 3
Calendrier et taux directeurs Calendrier a venir
Date Banque centrale Décision Taux Date Banque centrale
Juin 2009 Septembre 2009
4 Banque centrale européenne S.g. 1,00 1 Banque de réserve d'Australie
4 Banque d’Angleterre s.g. 0,50 2 Banque du Brésil
4 Banque du Canada s.q. 0,25 3 Banque centrale européenne
10 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande s.q. 2,50 3 Banque de Suéde
10 Banque du Brésil -100 p.b. 9,25 9 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
15 Banque du Japon s.q. 0,10 10 Banque d’Angleterre
17 Banque de Norvege -25 p.b. 1,25 10 Banque du Canada
18 Banque nationale suisse s.g. 0,25 16 Banque du Japon
19 Banque du Mexique -50 p.b. 4,75 17 Banque nationale suisse
24 Réserve fédérale s.g. 0,00/0,25 18 Banque du Mexique
Juillet 2009 ;g 2e}nque (ie,’d'\‘,or‘l'ege
2 Banque centrale européenne S.g. 1,00 eserve federale
2 Banque de Suéde -25 p.b. 0,25 Octobre 2009
7 Banque de réserve d’Australie s.g. 3,00 6 Banque de réserve d'Australie
9 Banque d’Angleterre s.q. 0,50 8 Banque centrale européenne
14 Banque du Japon s.q. 0,10 8 Banque d’Angleterre
17 Banque du Mexique -25 p.b. 4,50 13 Banque du Japon
21 Banque du Canada s.g. 0,25 16 Bangue du Mexique
22 Banque du Brésil -50 p.b. 8,75 20 Banque du Canada
29 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande s.g. 2,50 21 Banque du Brésil
Aoilt 2009 22 Banque de Nprvege )
. , . 28 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
4 Banque de réserve d’Australie s.g. 3,00
. 28 Banque du Japon
6 Banque centrale européenne s.g. 1,00 29 B de Sued
6 Banque d’Angleterre s.g. 0,50 anque de suede
10 Banque du Japon s.g. 0,10 Novembre 2009
12 Banque de Norvege s.q. 1,25 2 Banque de réserve d'Australie
12 Réserve fédérale s.g. 0,00/0,25 4 Réserve fédérale
21 Banque du Mexique s.q. 4,50 5 Banque centrale européenne

5 Banque d’Angleterre

s.g. : statu quo; p.b. : points de base
Source : Desjardins, Etudes économiques Source : Desjardins, Etudes économiques
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) Tableau 4
Etats-Unis : marché des titres a revenu fixe
2008 2009 2010
Fin de période en % T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3p T4p Tlp T2p T3p T4p
Taux directeurs
Fonds fédéraux 2,25 2,00 2,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00
Bons du Trésor
3 mois 1,38 1,90 0,92 0,11 0,21 0,19 0,20 0,25 0,25 0,40 0,80 1,30
Obligations fédérales
2 ans 1,62 2,61 199 0,76 0,81 1,12 1,10 1,10 1,25 1,90 2,50 3,00
5 ans 2,47 3,33 2,98 1,55 1,68 2,56 2,40 2,40 2,65 3,10 3,40 3,60
10 ans 3,43 3,98 3,82 2,25 2,69 3,52 3,20 3,40 3,60 3,80 4,00 4,20
30 ans 430 4,53 4,30 2,69 3,67 4,31 4,40 4,50 4,60 4,70 4,80 4,90
Pente
5 ans - 3 mois 1,09 1,43 2,06 1,44 1,47 2,37 2,20 2,15 2,40 2,70 2,60 2,30
10 ans - 2 ans 1,81 1,36 1,84 1,49 1,88 2,40 2,10 2,30 2,35 1,90 1,50 1,20
30 ans - 3 mois 2,92 2,63 3,38 2,58 3,36 4,12 4,20 4,25 4,35 4,30 4,00 3,60

p : prévisions
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Tableau 5
Canada : marché des titres a revenu fixe
2008 2009 2010

Fin de période en % T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3p T4p Tip T2p T3p T4p
Taux directeurs

Fonds a un jour 3,50 3,00 3,00 1,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00
Bons du Trésor

3 mois 1,88 2,50 1,90 0,89 0,40 0,25 0,30 0,30 0,35 0,45 0,80 1,30
Obligations fédérales

2 ans 2,63 3,25 2,79 1,09 1,07 1,21 1,30 1,30 1,40 2,00 2,60 3,10

5 ans 2,91 3,46 3,17 1,70 1,75 2,46 2,55 2,60 2,90 3,40 3,65 3,75

10 ans 3,43 3,74 3,76 2,69 2,78 3,36 3,30 3,50 3,70 4,00 4,20 4,30

30 ans 3,94 4,08 4,23 3,46 3,56 3,86 4,00 4,30 450 4,70 4,90 5,00
Pente

5 ans - 3 mois 1,03 0,96 1,27 0,81 1,35 2,21 2,25 2,30 2,55 295 2,85 2,45

10 ans - 2 ans 0,80 0,49 0,97 1,60 1,71 2,15 2,00 2,20 2,30 2,00 1,60 1,20

30 ans - 3 mois 2,06 1,58 2,33 2,57 3,16 3,61 3,70 4,00 4,15 4,25 4,10 3,70
Ecart (Canada - Etats-Unis)

3 mois 0,50 0,60 0,98 0,78 0,19 0,06 0,10 0,05 0,10 0,05 0,00 0,00

2 ans 1,01 0,63 0,80 0,32 0,27 0,09 0,20 0,20 0,15 0,10 0,10 0,10

5 ans 0,44 0,13 0,19 0,15 0,07 (0,10) 0,15 0,20 0,25 0,30 0,25 0,15

10 ans 0,00 (0,24) (0,07) 0,44 0,09 (0,16) 0,10 0,10 0,10 0,20 0,20 0,10

30 ans (0,36) (0,45) (0,07) 0,76 0,00 (0,45) (0,40) (0,20) (0,10) 0,00 0,10 0,10

p : prévisions
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques




