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La Banque du Canada a les mains liées : pas de hausse
du taux d’intérét directeur avant la deuxieme moitié de 2010

-

-

FAITS SAILLANTS

Le marché obligataire continue de bien se tirer d’affaire.
Aprées avoir testé comme prévu, en septembre, le bas de
notre fourchette cible pour I'automne (3,25 % a 3,75 %),
les taux de dix ans américains sont remontés vers les
3,50 % sur la base de prix du pétrole plus élevés et d'une
poussée additionnelle des positions plus risquées.

Avec la contraction effrénée du crédit bancaire, avec la
faiblesse du billet vert et avec beaucoup de liquidités
encore sur les lignes de coté, plusieurs joueurs sont en
mesure de prendre le relais de la Réserve fédérale en ce
qui a trait aux achats de Treasuries. Les taux demeureront
confinés a l'intérieur d’une fourchette serrée, avec la
possibilité de revisiter le creux cyclique de septembre
sur la base d’'une modération de I'enthousiasme des
investisseurs.

Il serait préférable de miser sur I'écart relatif avec les
pays les plus susceptibles de remonter hativement les
taux d'intérét. L'Australie et la Norvege s’y sont déja
attaquées et les paris sont ouverts sur le fait que la
Nouvelle-Zélande et le Canada, seront les prochains a
leur emboiter le pas.

Tout indique que la Banque du Canada 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 a reporter
les premiéres hausses a plus tard.
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Sommaire

Dans I’ensemble, les statistiques économiques continuent
de se redresser aux Etats-Unis, signalant une reprise de I’ac-
tivité (graphique 1). Les programmes « Cash for Clunkers »
et la subvention aux ménages pour I’achat d’une premiere
maison auront permis de colmater en partie les bréches béan-
tes du secteur automobile et du marché résidentiel. Toute-
fois, I’effet de ces programmes s’estompera rapidement (gra-
phique 2), et il y a encore trop peu d’indications que le sec-

Graphique 1 - L’économie américaine renoue avec la croissance
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Graphique 2 — Le rebond des ventes d’autos
dd au « Cash for Clunkers » s’est avéré éphémere aux Etats-Unis
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teur priveé serait en mesure de prendre le relais du gouverne-
ment prochainement.

Avec I’effet retardé de la construction commerciale par rapport
a celle liée a I’habitation, I’investissement non résidentiel
seratres faible, voire négatif au cours des prochains trimestres.
La consommation a rebondi, mais les plus récents résultats
de la confiance des ménages montrent que ces derniers
(graphique 3), en dépit d’une forte appréciation des Bourses,
restent prudents face a la détérioration continue du marché
de I’emploi, a la difficulté d’obtenir du crédit et a la nécessité
d’assainir leur bilan.

Graphique 3 — La confiance demeure compatible avec une hausse

de la consommation sans annoncer de forts taux de croissance
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LE MARCHE OBLIGATAIRE RESTE RESILIENT

Dans cet environnement, le marché obligataire continue de
bien se tirer d’affaire (graphique 4). Aprés avoir testé comme
prévu, en septembre, le bas de notre fourchette cible pour
I’automne (3,25 % a 3,75 %), les taux de dix ans américains
sont remontés vers les 3,50 % sur la base de prix du pétrole
plus élevés et d’une poussée additionnelle des positions
plus risquées. Les taux ont connu leur apogée derniérement
en anticipation de I’émission importante de titres du Trésor
(123 G$ US) dans la semaine du 26 octobre. Toutefois, la
demande s’est avérée plus forte que prévu, ce qui, jumelé ala

Graphique 4 — Les taux américains de dix ans devraient continuer

d’évoluer dans une fourchette serrée
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baisse de la confiance des ménages et des ventes de maisons
neuves, a pousseé les taux a la baisse.

Ces développements sont particulierement encourageants
dans un contexte ou le programme de rachat de titres du
Trésor de la Réserve fédérale (Fed) tire a sa fin, et nous
rassurent sur la dynamique du marché obligataire dans un
contexte de capacité excédentaire de production et d’inflation
contenue. Manifestement, avec la contraction effrénée du
crédit bancaire?, avec la faiblesse du billet vert et avec
beaucoup de liquidités sur les lignes de c6té, plusieurs joueurs
sont en mesure de prendre le relais de la Fed (graphique 5).

Graphique 5 — Plusieurs joueurs sont en mesure de prendre
le relais de la Fed
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Sources : Bloomberg, Réserve fédérale, Datastream et Desjardins, Etudes économiques

1 Pour plus de détails, voir La Courbe de rendement « La Bourse monte, mais
la demande pour les Treasuries ne dérougit pas : bizarre? Pas tant que
cela! » du 31 aodt 2009.
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D’ici la fin de I’année, les taux demeureront confinés a
I’intérieur d’une fourchette serrée, avec la possibilité de
revisiter le creux cyclique de septembre sur la base d’une
modération de I’enthousiasme des investisseurs. Le rallye
des marchés boursiers est passablement étiré, les résultats
d’entreprises risquent de ne pas étre supérieurs aux attentes
et la reprise économique s’annonce, au mieux, modeste. Les
positions spéculatives sont neutres et n’annoncent pas de
direction claire pour le marché obligataire, tout comme les
indices de volatilité, qui démontrent que le marché accorde
une crédibilité aux politiques de la Fed (graphique 6).

Graphique 6 — Pas de direction claire pour le marché obligataire
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Sources : Bloomberg, Datastream et Desjardins, Etudes économiques

A cet effet, nous gardons bon espoir que les autorités
monétaires continueront de rassurer I’ensemble du marché
en affirmant, d’un c6té, que les capacités excédentaires de
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production leur permettront de maintenir les taux d’intérét
exceptionnellement bas sur une longue période et, d’un autre
coté, en divulguant graduellement leurs stratégies de sorties
afin de contenir les anticipations inflationnistes.

Nous continuons de tabler sur un environnement
désinflationniste, ce qui devrait assurer que la remontée des
taux obligataires restera contenue. Mais les effets de I’appré-
ciation des prix du pétrole sur I’indice total des prix et le
retour de la croissance économique font que le marché obli-
gataire américain montre peu de potentiel a ce stade. Par con-
séquent, il serait préférable de miser sur I’écart relatif avec les
pays les plus susceptibles de remonter hativement les taux
d’intérét. L’ Australie et la Norvége s’y sont déja attaquées et
les paris sont ouverts sur le fait que la Nouvelle-Zélande et le
Canada, des pays aussi liés a I’évolution des prix des matié-
res premiéres, seront les prochains a leur emboiter le pas.

LE CYCLE DE RESSERREMENT MONETAIRE MONDIAL
ESTENTAME

Nous avions déja spéculé sur la possibilité que la Norvege
resserre sa politique monétaire avant la fin de I’année?. Dans
un contexte ou la principale préoccupation reflétait la baisse
de la demande mondiale pour le pétrole, la reprise économi-
que globale, jumelée aux efforts des autorités gouvernemen-
tales et monétaires pour relancer I’économie locale, a fait qu’il
devenait injustifié, suivant des prix du pétrole plus élevés,
un rétablissement des prix des maisons et un marché de I’em-
ploi en bonne santé (graphiques 7 a 9), de maintenir les taux
d’intérét a un creux historique de 1,25 %. Manifestement,
d’autres hausses de taux vont suivre.

Graphique 7 — La consommation des gouvernements

et des ménages soutient la relance
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2 Pour plus de détails, voir Prévisions des devises « Le cycle de resserrement
monétaire mondial profitera surtout aux devises liées aux matieres premieres »
du 19 octobre 2009.
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Graphique 8 — L’emploi n’a pas connu de véritable baisse Graphique 10 — Le recul économique a été plus marqué

et le taux de chémage demeure trés bas en Nouvelle-Zélande : I’Australie a d’ailleurs évité la récession
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sur le coup de la nouvelle (graphique 11). A ce niveau, le
marché s’est approché d’une aberration peu commune.
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Le huard étant a un cheveu de la parité avec le billet vert, la
Banque du Canada (BdC) a mis les bouchées doubles pour
remettre les pendules a I’heure. Dans son Rapport sur la
politique monétaire d’octobre, la BAC a montré ses
préoccupations face a la vitalité du huard en affirmant qu’avec
le temps la force actuelle du dollar viendra plus que
contrebalancer les effets de I’évolution positive observée
depuis juillet. Sans surprise, la BdC a réaffirmé son
engagement conditionnel @ maintenir son taux directeur a un
seuil de 0,25 % jusqu’a la mi-2010. Depuis, le marché
obligataire s’est apprécié et le huard a chuté.

Il reste encore beaucoup de travail a faire pour calmer les
anticipations. Avec I’ Australie et la Norvege déja en mode de
resserrement, le marché obligataire continuera de tester la
résolution de la BdC au cours des prochains trimestres. Cela
produira certainement de bonnes opportunités de rendement.
A en juger par les perspectives de croissance et d’inflation
de laBdC, le sentier le plus probable pour les taux obligataires
canadiens est orienté a la hausse. A trés court terme,
toutefois, les risques de désinflation hors énergie et d’une
croissance modeste semblent plus importants que ne le laisse
entendre la BdC (graphiques 12 et 13), ce qui pourrait
provoquer un ralliement du marché a partir de taux
apparemment déja trop élevés.

Francois Dupuis
Vice-président et économiste en chef

Martin Lefebvre
Economiste principal
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Graphique 12 — La vitalité du huard exerce des pressions

baissiéres sur les prix
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Graphique 13 — Les pressions baissiéres sur I'inflation deviendront

plus importantes au Canada
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RESERVE FEDERALE

L’économie et I'inflation ne nécessitent pas de hausses

précipitées de taux

L'économie américaine semble étre sortie de la récession si
I'on en croit la hausse de 3,5 % enregistrée par le PIB réel au
troisieme trimestre. Cette performance doit étre attribuée en
partie a la Réserve fédérale (Fed) dont les politiques expan-
sionnistes ont permis de stabiliser, entre autres, le marché de
I’habitation. Ainsi, pour la premiére fois depuis 2005, I'investis-
sement résidentiel a contribué positivement au PIB. Les achats
par la Fed de titres hypothécaires et de titres du Trésor ont
permis aux taux hypothécaires de demeurer relativement bas
tout en facilitant la titrisation des nouvelles hypothéques.

Par contre, comme prévu, la Fed se retirera prochainement de
ces politiques non traditionnelles, et son soutien direct au mar-
ché hypothécaire se fera moins présent. Méme sile bilan de la
Fed continuera d’étre élevé, I'appui a I'économie proviendra
donc essentiellement de la faiblesse des taux directeurs.

Larégle monétaire basée sur les anticipations d’inflation et sur
le manque a gagner entre le PIB réel et son potentiel suggéere
d’ailleurs que les taux directeurs doivent demeurer trés accom-
modants méme si la conjoncture économique s’améliore et que
I'épisode de déflation des prix de I'énergie prendra bient6t fin.

Dailleurs, I'inflation totale s’éloigne peu a peu des bas-fonds
enregistrés cet été. Apres avoir connu un creux de -2,1 % en
juillet dernier, la variation annuelle de I'indice des prix a la
consommation (IPC) se redresse peu a peu. L'inflation était de
-1,5 % en aolt et de -1,3 % en septembre. Sans doute encore
négative en octobre, elle devrait revenir en territoire positif des
le mois de novembre. L'inflation de base qui exclut les aliments
et I'énergie devrait continuer de se modérer en passant sous
1 % au printemps prochain.

La croissance du PIB réel entamée cet été devrait se poursui-
vre tout au long de 2010. Toutefois, la progression risque de
ne pas étre si forte d'ici la fin de I'année. Un ressac assez
sévere se manifeste déja du coté des ventes d’autos. De plus,
on remarque une certaine faiblesse du c6té de I'humeur des
ménages. Finalement, certains segments du marché de I'habi-
tation semblent plafonner. SiI'on ajoute la contraction du crédit
ala consommation qui se poursuit et la faiblesse du marché du
travail, la Fed restera prudente avant de vouloir relever ses
taux directeurs.

Les dirigeants de la Fed devront aussi prendre en compte le
fait que la stimulation provenant des actions du gouvernement
fédéral sera moins présente a partir de 2011. Un relevement
trop brusque des taux d'intérét pourrait donc augmenter les
risques d’un ressac de I'économie.

Prévisions : La récession semble terminée aux Etats-Unis,
mais la reprise demeure fragile. Notre scénario concernant
la politique monétaire américaine ne change donc pas et la
Fed attendra le deuxieme semestre de 2010 avant de procé-
der & une augmentation prudente de ses taux directeurs.
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BANQUE DU CANADA

La Banque montre les dents

» Sans surprise, la Banque du Canada (BdC) a laissé son taux
ez, s N . . Canada — Régle monétaire
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des autorités monétaires observable au cours des derniers En % En %

mois a toutefois fait place a une plus grande prudence.
4 8
4 F7
4 ré
4 Fr5
1 4
4 3

consommation au cours de I'été. La construction résidentielle a | | i

aussi repris vie et devrait contribuer largement a la croissance

du PIB réel au troisieme trimestre. Toutefois, le secteur extérieur 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

continue de souffrir de I'anémie de la demande américaine et

de la vitalité du huard, ce qui viendra freiner considérablement
I'activité économique dans son ensemble. Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

e C'estque les données économiques les plus récentes dressent
un portrait plutét mixte de la situation. Les données préliminaires
laissent entrevoir que I'amélioration de la confiance des
ménages, le renchérissement des prix des produits de base, la
faiblesse des taux d'intérét et la bonne tenue relative du marché
de I'emploi auront permis un rebondissement des dépenses de

Prévisions

o B N W A O O N © ©

Taux des fonds aun jour Taux induit par larégle monétaire

¢ SelonlaBdC, le niveau élevé du dollar canadien, qui s'avérait

un risque lors de la réunion de septembre, constitue maintenant . )
N . < . . . Canada - Taux d’inflation
un frein a la croissance et a I'inflation au point gu’il viendra plus

que contrebalancer les effets de I'évolution positive observée Var.ann. en % Var.ann. en %
depuis juillet. 5
* Le taux annuel d’inflation totale est redescendu a -0,9 % en 4
septembre dernier, comme en juillet. Toutefois, la déflation, 3
propre aux prix élevés du pétrole a la méme période I'an dernier, 5

s’annonce temporaire et ne sera sans doute pas une source
de préoccupation pour les autorités monétaires.

e Leur attention sera donc pleinement tournée vers I'évolution de ° \
I'indice de référence (IPCX). Avec les taux d'intérét a un seuil @1 T
de 0,25 %, la balance des risques pour I'inflation reste orientée @ @
alabaisse. La variation annuelle de ''PCX, actuellementa 1,5 %, 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
devrait diminuer graduellement (en particulier vers la fin de 2009) pC* IPC* excluant huit composantes volatiles

alors que les effets de I'accentuation de I'écart négatif entre la <ndice des a1 consommaton.

. . . . Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
production et son plein potentiel se feront de plus en plus sentir.
La vitalité du huard ne fait qu’empirer la situation.

« Ace point du cycle économique, cette stratégie semble en tout Canada — Indice des conditions monétaires
point conforme a notre regle monétaire qui indique que la politique

7 ~ . . . h Janv. 1987 = 0 Janv. 1987 =0
de taux « zéro » devra étre maintenue, au moins, jusqu’en s 8
deuxieme moitié de 2010. o .
I Resserrement
4 4
Zooe s 3 g o —nf 2 4 2
Prévisions : Tout indique que la BAC maintiendra son
engagement de laisser le taux directeur a un seuil de 0,25 % o1 0
jusqu’en juin 2010. Un scénario d’inflation un peu plus faible @1 @
que prévu pourrait méme I'obliger a reporter les premiéres @1 @
hausses a plus tard. 1 ®
OF ®
(10) 4 l Assouplissement (10)
(12) 12)

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Banque du Canada et Desjardins, Etudes économiques
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BANQUE CENTRALE EUROPEENNE

Aucune raison d’augmenter rapidement le taux directeur

e Comme prévu, la Banque centrale européenne (BCE) a décidé . -
. R . N R Zone euro — Régle monétaire
de maintenir son taux directeur a 1,00 % en octobre. Elle juge

que les statistiques publiées au cours des derniers mois En % En %

confirment ses scénarios concernant I'économie et l'inflation. 9 —°
Les autorités monétaires eurolandaises estiment toujours que f 1 s | 3
I’économie de la zone est en voie de se stabiliser et qu’elle 6 fle
devrait renouer graduellement avec la croissance. L'incertitude 51 M
demeure toutefois élevée, et les ajustements de bilan en cours ; l I ;
dans les secteurs financiers et non financiers risquent d'affecter 2 L2
la croissance a moyen terme. Tout indique aussi que les 11 Wi
pressions inflationnistes demeureront faibles au cours des ((1)) i i ?1)
prochains trimestres. @) A @

N P . - . @ ®

* Apres une légére baisse annualisee de 0,7 % au printemps, 1992 1994 1096 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

I’économie eurolandaise devrait avoir enregistré une faible
croissance au troisieme trimestre de 2009. Les indicateurs de
confiance des consommateurs et des entreprises montrent Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
une amélioration significative de la situation, et la production
industrielle a augmenté en juillet et en aodt. De plus, les indices
des directeurs d’achat indiquent une progression de I'activité Zone euro — Taux d'inflation
dans les secteurs des services et dans le secteur manufacturier.

Taux de refinancement Taux induit par larégle monétaire

Var. ann. en % Var. ann. en %
Malgré une diminution en aodt, la balance commerciale devrait 5 5
aussi avoir contribué positivement a la croissance au troisieme
trimestre. L'économie interne demeure toutefois fragilisée par ] M
les difficultés du marché du travail et du marché du crédit. 3 -3
» L'évolution des prix continuera de refléter la faiblesse de la . _1,
demande en zone euro et ailleurs sur la planéte. Le taux d'infla-
tion, a-0,1 % en octobre selon I'estimation préliminaire, devrait 1 M
retourner prochainement en territoire positif, mais il demeurera o o
faible pendant plusieurs trimestres. La faiblesse de I'inflation V
de référence montre aussi que la BCE posséde une importante S @
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
marge de manceuvre.

IPC*

IPC* excluant aliments et énergie

e Habituellement trés avare de commentaires sur la valeur de e o e 1 consommaton
I'euro, le président Trichet a rappelé, a la suite de la décision Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiaues,
d’octobre, I'importance d’une politique du dollar américain fort

etasouligné que la BCE n'avait aucune stratégie pour promouvoir
I'utilisation internationale de I'euro. Le Conseil a aussi insisté
sur 'importance de mettre rapidement en place des mesures Janv. 1987 = 0 Janv.1987 =0
ambitieuses et réalistes pour s’assurer que la situation fiscale 8 8
des gouvernements de la zone soit soutenable. 6 | I R
Resserrement

4 N\ 4 4

Prévisions : Lareprise économique semble avoir débuté 2 2

en zone euro, mais la situation demeure fragile et rien
n‘annonce une forte croissance au cours des prochains
trimestres. La faiblesse des pressions inflationnistes @1
permettra de maintenir le taux directeur a 1,00 % au moins ) -
jusqu’a la mi-2010 pour soutenir la relance, qui s'annonce
modeste, de I'économie de la zone. Notre regle monétaire

(6) 4 (6)

l Assouplissement

confirme le besoin de maintenir des taux trés bas pour encore ®© ®
) A L. i i p N 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
plusieurs trimestres. La détérioration des finances publiques
et Ia fOrCe de I’eUrO pOUrraient deVenir de plUS en plUS Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
préoccupantes pour la BCE.
(S J
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BANQUE D'ANGLETERRE

Vers une derniére augmentation des mesures
guantitatives?

¢ LaBanque d’Angleterre (BoE) n'a apporté aucun changement o .
- L e U S Royaume-Uni — Régle monétaire
a sa politique monétaire lors de sa réunion du mois d’octobre.

Le taux directeur a été maintenu a 0,50 %, et le montant En % En %
consacré au programme d’achat d’actifs financés par la création u T
de réserves estdemeuré a 175 G£ (280 G$ US). Lorsque le 18 | s :;0
comité de politique monétaire se rencontrera le 5 novembre, ce 8 gts
programme de politique quantitative sera terminé et la décision Z ) I ;
de le prolonger ou non a nouveau ne pourra plus étre reportée. i . - i
¢ Dans le compte rendu de la rencontre d’octobre, on apprend 3 -3
gue les opinions continuent de diverger au sein du comité en ce f i /jj i
qui concerne la balance du risque pesant sur l'inflation 2 moyen 0 0
terme. Lors de leur prochaine rencontre, les membres du comité g 1 I 8
pourront appuyer leur décision sur les nouvelles prévisions du 1992 1004 1096 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

rapport sur l'inflation de novembre.

Taux de base Taux induit par larégle monétaire

¢ Lesderniéres statistiques économiques publiées au Royaume-
Uni dressent un portrait assez mixte de la situation. L'économie
intérieure affiche des résultats surprenants, particulierement
en ce qui a trait & la remise sur pied du marché immobilier. Aprés

. . . . . Royaume-Uni — Taux d’inflation

avoir baissé de 20 % pendant la crise, les prix des maisons ont
depuis regagné pres de 10 %. La confiance des ménages bri- Var.ann. en % Var.ann. en %
tannigques affiche aussi une remontée encourageante. Certai-
nes faiblesses de I'économie britannique continuent cepen-
dant de se manifester : la balance commerciale tarde & s'amé-
liorer et le nombre de chémeurs s’accroit encore rapidement.
De plus, apres deux mois de hausse, la production industrielle
britannique a chuté de 2,5 % au mois d’aodt. Les espoirs de
voir la récession se terminer a I'été ont été dégus alors que le
PIB britannique a reculé de 1,6 %, a rythme annualisé, au troi-
sieme trimestre.

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

PN W R OO N ®
!
T
o

o
4
o

< A , . , , ) X X (1) (1)
* Apres étre demeuré relativement élevé, le taux d’inflation bri- 1992 1004 1996 1098 2000 2002 2004 2006 2008 2010

tannique a diminué de 0,5 % en septembre pour atteindre 1,1 %.
Certains facteurs temporaires risquent d’entrainer d’autres e o e 10 comsommaton.

mouvements importants de l'inflation au cours des prochains Sources  Datastream et Desjardins, Ewdes économiques

mois. Cependant, 'importante capacité excédentaire au sein

de I'économie britannique, qui s’est encore accrue au troisieme

trimestre, et la faiblesse de la croissance des revenus annon-
cent que les pressions inflationnistes demeureront faibles a Janv. 1967 = 0 Janv. 1967 = 0
moyen terme. Un point positif pour la BoE est que ses actions 2 2
semblent commencer a porter leurs fruits en soutenant la crois-
sance de la masse monétaire et en entrainant un léger assou-
plissement des conditions de crédit.

IPC*

IPC* excluant aliments et énergie

0

(21 (2)

] Resserrement

(ORI 4

f )
Prévisions : La décision d’augmenter ou non les mesures © ©
quantitatives en novembre n’est pas évidente. Cependant, ®1 ®
la baisse récente de l'inflation et le recul inattendu de (10) (10)
I'économie britannique au troisieme trimestre pourraient bien, a2 1 l nssouplissement a2
encore une fois, faire pencher la balance en faveur d’en
faire plus plutot que pas assez. En ce qui concerne le taux (14)1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 201514)
directeur, il semble clair qu’il sera maintenu & son niveau
actuel au moins jusqu’a la mi-2010. Sources  Datastream ot Desiardns, Eudes économiques

\ J
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BANQUE DU JAPON

Une longue période de bas taux d’intérét sera nécessaire
pour déraciner la déflation

« Asaderniére réunion du 29 octobre, la Banque du Japon (BoJ) R e
R , K L Japon — Regle monétaire
a une fois de plus opté pour le statu quo en laissant son principal

taux d'intérét directeur preés de 0 %. Les mesures précédemment En % En %

annoncées contribuent au rétablissement des marchés 7 1’
financiers et de I'économie nipponne, mais la route vers une 2 ] s I 2
rémission compléete s’annonce longue. ‘31 1 g :‘31

e Le Japon figure parmi les premiers pays a étre sortis de la 2 4 r2
récession a la fin du printemps. Il pourrait néanmoins étre I'un é ] - — I (1,
des derniers a récupérer les pertes accumulées durant la crise. OF VW - (D)
Le PIB réel japonais demeure 7,5 % sous son sommet de I'hi- g; 1 i g
ver 2008, et la production industrielle enregistrée en septem- ) A - (4)
bre, méme si elle est en hausse, équivaut & moins de 80 % de EZ; 1 I g
son dernier sommet cyclique. Deux éléments surtout ont aidé le 1902 1994 1096 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Japon a sortir de la crise au deuxiéme trimestre. D’abord, le
pays a profité d’'une reprise du commerce international, en
particulier en direction de la Chine. De plus, I'investissement Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
public et la consommation des ménages, surtout pour les biens

durables, ont été stimulés par les efforts de relance du gou-
vernement japonais. Japon - Taux d’inflation

Taux des fonds a un jour Taux induit par larégle monétaire

¢ Lasituation s’est toutefois corsée du coté des échanges com- Var.ann. en % var. ann. en %
merciaux durant I'été, affectant du coup les perspectives de 3 3
croissance. L'appréciation de la devise japonaise s’est traduite , I A \ L,
par une baisse de la valeur des exportations et par une hausse
de la valeur des importations. Une devise trop forte pose véri- 1 rt
tablement probleme au Japon, d’autant plus que la demande o 4 Lo
intérieure pourra difficilement maintenir le rythme. La baisse
des profits des entreprises et les capacités excédentaires de @1 =
production limitent I'investissement privé. Du coté des ména- @ 1 | Lo
ges, malgré l'aide du gouvernement, la consommation restera

3) 3)

affectée par la baisse de revenus et par la précarité du marché
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

de 'emploi.

IPC*

IPC* excl. aliments frais IPC* excl. aliments frais et énergie**

* Leterrain estfertile pour la déflation. Celle-ci semble déja s’étre e o 1 10 comsommaton - La st débuts on 2000
enracinée de nouveau alors que la variation annuelle des prix Sources  Datastream et Desjardins, Ewdes économiques
ala consommation excluant les aliments frais et I'énergie est en
zone négative depuis le début de I'année. En septembre, le
recul annuel s’est établi a -1,0 %, ce qui nous rapproche de
plus en plus des pires chiffres enregistrés au début des an- Janv. 1967 = 0 Janv. 1967 = 0
nées 2000. Dans ces circonstances, la BoJ pourra difficile- 3 3
ment resserrer sa politique monétaire. D'ailleurs, la taille du
bilan de la BoJ ne correspond aujourd’hui qu'a 77 % de la taille
atteinte lors du précédent épisode déflationniste. Enfin, la force 14
du yen resserre les conditions monétaires, justifiant en retour
de plus grands efforts d’assouplissement monétaire pour réé-

I Resserrement

quilibrer le tout. OF ®
Ve ~N @ 1 @)
Prévisions : Méme sile Japon n’est plus officiellement en @) 1 l nssouplissement @)
récession, la situation économique du pays n’est pas pour @ @
autant enviable. La reprise s’annonce longue, et le Japon 1902 1904 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

n'est pas au bout de ses peines avec la déflation. Une période
prolongée de bas taux d'intérét est sans doute le scénario le
plus probable pour la BoJ.

- J

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 T3 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 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

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
Aodt 2009 Novembre 2009
12 Banqgue de Norvége 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

Septembre 2009 19 Banque du Japon

1 Banque de res:erve d’Australie s.g. 3,00 27 Banque du Mexique
2 Banque du Brésil S.g. 8,75 . .
. 30 Banque de réserve d'Australie
3 Banque centrale européenne S.g. 1,00
3 Banque de Suéde s.g. 0,25 Décembre 2009
9 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande s.g. 2,50 3 Banque centrale européenne
10 Banque d’Angleterre s.g. 0,50 8 Bangue du Canada
10 Banque du Canada s.q. 0,25 9 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
16 Banque du Japon s.q. 0,10 9 Banque du Brésil
17 Banque nationale suisse s.g. 0,25 10 Banque d’Angleterre
18 Banque du Mexique s.q. 4,50 10 Banque nationale suisse
23 Banque de Norvége S.g. 1,25 16 Banque de Norvege
23 Réserve fédérale s.g. 0,00/0,25 16 Banque de Suéde

16 Réserve fédérale

Octobre 2009
ctobre 17 Banque du Japon

5 Banque de réserve d’Australie +25 p.b. 3,25

8 Banque centrale européenne S.g. 1,00 Janvier 2010

8 Banque d’Angleterre s.q. 0,50 7 Banque d'Angleterre
13 Banque du Japon s.q. 0,10 14 Banque centrale européenne
16 Banque du Mexique s.q. 4,50 19 Banque du Canada
20 Banque du Canada s.g. 0,25 25 Banque du Japon
21 Banque du Brésil s.q. 8,75 27 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
22 Banque de Suéde s.q. 0,25 27 Réserve fédérale
28 Banque de Norvege +25 p.b. 1,50 o
28 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande s.q. 2,50 Fevrier 2010 , .
29 Banque du Japon s.q. 0,10 2 Banque de réserve d'Australie

3 Banque de Norvege
4 Bangue centrale européenne

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 T3 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 0,14 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 0,95 1,00 1,25 1,90 2,50 3,00
5 ans 2,47 3,33 2,98 1,55 1,68 2,56 2,31 2,45 2,65 3,10 3,40 3,60
10 ans 3,43 3,98 3,82 2,25 2,69 3,52 3,30 3,40 3,60 3,80 4,00 4,20
30 ans 430 4,53 4,30 2,69 3,67 4,31 4,05 4,30 4,50 4,60 4,70 4,75
Pente
5 ans - 3 mois 1,09 1,43 2,06 1,44 1,47 2,37 2,17 2,20 2,40 2,70 2,60 2,30
10 ans - 2 ans 1,81 1,36 1,84 1,49 1,88 2,40 2,35 2,40 2,35 1,90 1,50 1,20
30 ans - 3 mois 2,92 2,63 3,38 2,58 3,36 4,12 391 4,05 4,25 4,20 3,90 3,45

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 T3 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 0,23 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 1,26 1,50 1,70 2,10 2,60 3,05

5 ans 2,91 3,46 3,17 1,70 1,75 2,46 2,58 2,75 3,00 3,40 3,65 3,75

10 ans 3,43 3,74 3,76 2,69 2,78 3,36 3,31 3,50 3,70 3,90 4,00 4,10

30 ans 3,94 4,08 4,23 3,46 3,56 3,86 3,84 4,10 435 450 455 4,55
Pente

5 ans - 3 mois 1,03 0,96 1,27 0,81 1,35 2,21 2,35 2,45 2,65 295 2,85 2,45

10 ans - 2 ans 0,80 0,49 0,97 1,60 1,71 2,15 2,05 2,00 2,00 1,80 1,40 1,05

30 ans - 3 mois 2,06 1,58 2,33 2,57 3,16 3,61 3,61 3,80 4,00 4,05 3,75 3,25
Ecart (Canada - Etats-Unis)

3 mois 0,50 0,60 0,98 0,78 0,19 0,06 0,09 0,05 0,10 0,05 0,00 0,00

2 ans 1,01 0,63 0,80 0,32 0,27 0,09 0,31 0,50 0,45 0,20 0,10 0,05

5 ans 0,44 0,13 0,19 0,15 0,07 (0,10) 0,26 0,30 0,35 0,30 0,25 0,15

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

30 ans (0,36) (0,45) (0,07) 0,76 0,00 (0,45) (0,21) (0,20) (0,15) (0,10) (0,15) (0,20)

p : prévisions
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques




