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Faits saillants

* La Réserve fédérale américaine (Fed) est enfin préte a réduire les taux d’intérét, mais on ignore encore le rythme

et 'ampleur des réductions d venir.

* Nous estimons qu’elle sera de 25 points de base (pdb) par réunion, pour un total de plus de 250 pdb pour cette

année et 'année prochaine.

* Toutefois, maintenant que la Fed a de trés bonnes raisons de croire que I'inflation reviendra a sa cible, elle dé-
terminera la cadence et l'ampleur des réductions de taux en fonction de l'autre volet de son double mandat, &

savoir la tenue du marché de I'emploi.

* La Banque du Canada (BdC) a agi plus tot, et a adopté un rythme de réduction des taux de 25 pdb par réunion.
Elle est d’ailleurs déja en avance de 100 pdb sur son homologue américaine. La barre sera plus haute sur le plan
économique pour justifier des réductions plus importantes que celles qui ont été décrétées.

La Fed annoncera sa premiére baisse de taux d’intérét en
quatre ans dans un peu moins de trois semaines. Méme si
l'attente a parfois semblé interminable, I'inflation s’est enfin
stabilisée prés de la cible de 2% au moment ou le marché
du travail s’est nettement refroidi. La Fed ne lutte plus seule-
ment contre I'inflation, mais a commencé a travailler pour
trouver un juste équilibre entre les deux volets de son man-
dat afin de réussir a faire atterrir '’économie en douceur.
C’est G cette étape que la nervosité commence habituelle-
ment a se faire sentir sur les marchés, car les investisseurs
cherchent a déterminer si la Fed a choisi le bon moment,
comme en témoignent les récents épisodes de volatilité fi-
nanciere (graphique 1). lls seront particulierement a laff(t
de résultats inférieurs aux prévisions, puisque le taux di-

Graphique 1 : Un bref niveau de stress financier
fait baisser les taux
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Graphique 2 : Retour a la normale de l'inflation
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Source : BEA, Réserve fédérale de New York, Services économiques TD.

recteur de la Fed demeure élevé, a 5,50 %. Nous pou-
vons également nous attendre d ce que les cours fluct-
uent, vu la nécessité pour la Fed d'agir rapidement,
mais de fagon mesurée. Néanmoins, une prédiction
demeure : la Fed réduira les taux d’intérét en septem-
bre, ce qui marquera le début d’un cycle prolongé. Ce
sera un long processus.

Des craintes d’inflation & une récession

Pendant la majeure partie de 2024, les membres de
la Fed étaient satisfaits de maintenir le taux directeur
a 5,50 %, et @ un moment donné, une baisse de taux
semblait peu probable cette année. Le premier tri-
mestre a été marqué par un regain de l'inflation et un
marché de I'emploi inébranlable. La Fed a constam-
ment repoussé le moment et 'ampleur des trois réduc-
tions qui étaient prévues avant la fin de I'année jusqu’a
en garder une seule dans son résumé des projections
économiques de juin. Mais les choses ont finalement
changé. Linflation a commencé a reculer au cours de
I'été et I'inflation de base des dépenses personnelles de
consommation (DPC) s’est établie a un taux rassurant
de 2,6 % sur 12 mois. Par ailleurs, la tendance est favor-
able, car le rythme annualisé sur trois mois demeure en
decd de 2,5%. Les attentes & court terme des consom-
mateurs a I'égard de l'inflation se sont elles aussi rap-
prochées des niveaux d long terme (graphique 2). Qui
plus est, le rapport sur 'emploi de juillet a révélé une
forte baisse de 'embauche, mais le taux de chémage
qui a été dévoilé a fait renaitre le spectre d’une réces-
sion, selon la regle de Sahm qui est souvent évoquée.

Pour remettre les pendules & I'’heure, nous ne consi-
dérons pas la regle de Sahm comme un principe ab-
solu permettant de prédire une récession, mais plutot
comme un indicateur de 'ampleur de la détérioration
des parametres fondamentaux du marché du travail.
Les conclusions a tirer d’'un examen des données sont
compromises lorsque I'économie reflete une crois-
sance rapide de la population et de la main-d’ceuvre.
Comme le montre le graphique 3, la hausse du taux
de chémage au cours du présent cycle est attribuable
a une augmentation des entrées sur le marché du
travail, et non & une augmentation des sorties et des
mises a pied comme lors des cycles précédents. Ces
données doivent étre analysées conjointement avec
des variables plus fiables utilisées par le comité qui dé-
termine les dates de récession du National Bureau of
Economic Research (NBER) qui illustrent I'état général
de I'’économie américaine (voir le tableau 1). Selon cet
éventail d’indicateurs de récession, I'économie con-
tinue de ralentir, mais ne s’effondre pas. Autrement dit,
la Fed doit absolument commencer a réduire ses taux
d’intérét pour revenir a une position neutre, mais rien
n'indique qu’elle devrait sempresser de le faire.

Jusqu’ou les taux devraient-ils baisser?

Une fois qu'on a déterminé que des baisses de taux
étaient nécessaires, il est logique de se questionner
sur 'ampleur de ces baisses. Les économistes uti-
lisent des régles a titre indicatif, mais c’est la version
a jour de la régle de Taylor qui est la plus citée. Elle
tient compte de I'état du marché du travail ainsi que
de I'écart entre l'inflation et sa cible de 2 %. Compte
tenu de ces éléments, nous estimons que la politique

Graphique 3 : La régle de Sahm a été déclenchée
par la croissance de la main-d’ceuvre
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Graphique 4 : La diminution de 'inflation rend
la politique de la Fed plus restrictive
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monétaire se situe de 100 a 200 pdb au-dessus de
ce qu’elle devrait étre compte tenu de la conjoncture
économique. Limportance de cet écart est la raison
pour laquelle les participants au marché réagissent si
fortement aux données économiques négatives. Tout
point de données indiquant que la Fed pourrait étre en
retard (comme le piétre rapport sur 'emploi de juillet)
est amplifié lorsqu’on considére 'ampleur des réduc-
tions de taux que la Fed devrait décréter pour revenir &
des niveaux neutres.

Il serait inconsidéré de ne pas mentionner que de
nombreuses hypothéses sont utilisées pour mesurer le
niveau approprié du taux directeur. Nous avons déja
souligné la nécessité de formuler des hypothéses sur
'état du marché de I'emploi et sur les perspectives
d’inflation, mais ce qui est sans doute le plus difficile a
déterminer est le taux d’intérét neutre réel, cest-a-dire
ce taux d’intérét idéal qui maintient '’économie dans
un équilibre parfait pour éviter une croissance trop
rapide ou trop lente. Ce taux est impossible a déter-
miner pour le moment, ce qui donne lieu & des estima-
tions trés divergentes. Selon certaines sources, I'écart
est supérieur a 100 pdb. Pas étonnant que ce soit si
difficile de s’entendre pour déterminer a quel point les
taux d’intérét sont restrictifs!

Ce qui est certain, c’est que plus la Fed attend, plus le
taux directeur devient restrictif. Cela s’explique par le
fait que l'inflation continue de diminuer. Cela fait plus
d’'un an que le taux directeur de la Fed est au niveau
actuel de 5,50 % et, pendant ce temps, l'inflation a
diminué de 1,6 point de pourcentage. Méme si la Fed

n'a apporté aucun ajustement, le taux d’intérét réel
(ajusté en fonction de l'inflation) continue d’augmenter
(graphique 4). Il s’agit de I'un des meilleurs arguments
pour que la Fed amorce son cycle de réduction des
taux et procéde par la suite de fagon bien commu-
niquée et constante. Autrement, elle risque d’avoir &
réduire les taux a coup de 50 points de base ou plus, ce
qui pourrait entrainer des perturbations, si la demande
intérieure finit par fléchir sous le poids des taux.

Nous prévoyons que le taux directeur atteindra 4,75
% d’ici la fin de I'année, et 3,00 % d’ici la fin de 'année
prochaine. Il est important de noter que cette tra-
jectoire nécessitera un changement d’orientation de
la Fed, qui n‘avait prévu qu’une seule baisse de taux
cette année et quatre réductions de 25 pdb en 2025.
Cest plus de 100 pdb de plus que ce que nous prévoy-
ons a I’heure actuelle.

Toutefois, la Fed n’a encore rien dévoilé qui, en fin de
compte, orienterait les attentes du marché au cours du
cycle de réduction des taux. Cela viendra le 18 septem-
bre, lors de la réunion du Federal Open Market Com-
mittee (FOMC) ou sera présenté le fameux graphique
a points. Jusqu'a présent, seul le discours du président
Powell & Jackson Hole nous a permis d’apprendre qu’il
avait la ferme intention de réduire les taux et que le
rythme sera dicté par les données. Essentiellement, il
a laissé entendre qu’il était tout a fait disposé a acceé-
lérer le rythme des réductions si les fondamentaux de
'économie se détérioraient plus que prévu.

La BAC a annoncé une trajectoire claire de
baisse des taux

Les intentions de la Banque du Canada sont moins
ambigués. Compte tenu de la réduction de ses taux
enjuin et en juillet, nous pouvons établir une tendance
de 25 pdb par réunion. La BdC a agi plus té6t que son
homologue américaine, en raison des preuves I'ayant
convaincue d’une hausse des capacités excédentaires
de I'économie, qui a évité de justesse une récession
technique en 2023. La situation devenait donc plus
risquée pour les Canadiens trés endettés. Environ 50
% des emprunteurs vont encore subir un choc lié au
renouvellement de leur prét hypothécaire au cours
des deux prochaines années, méme si la banque cen-
trale devrait arriver & un taux neutre de 2,25 %. Cela
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sexplique par le fait que les préts hypothécaires con-
tractés en 2020 et en 2021 étaient assortis de taux
d’intérét historiguement bas, ce qui ne devrait pas se
reproduire & moins d’'une grave récession.

En ce qui concerne l'inflation, nous soutenons que des
réductions de taux d’intérét sont justifiées depuis le
début de 2024 en raison des paramétres fondamen-
taux de I'inflation. Au départ, nous estimions qu’il était
préférable que le cycle d’assouplissement commence
en avril. Ainsi, le Canada se retrouve en quelgue sorte
en mode rattrapage. La marge de capacités excé-
dentaires au sein de I'’économie est facile a constater
dans linflation hors logement, qui se situe a 1,2 % sur
12 mois (c.-a-d., a la limite inférieure de la fourchette

cible de la BdC). A mesure que l'année avance, la
contribution de l'accroissement démographique aux
dépenses de consommation diminuera, freinée par le
gouvernement qui cherche a combler les lacunes de
sa politique en établissant des seuils d’accueil et des
conditions d’entrée plus sévéres. Cela indique la voie
a suivre pour que le cycle de baisse des taux se pour-
suive sans interruption, malgré les fluctuations habitu-
elles de I'inflation. Nous estimons que le taux directeur
actuel est de 125 & 225 pdb supérieur a ce gu’il devrait
étre en fonction de la conjoncture économique. Cela
signifie que la BAC, a I'instar de la Fed, devra continuer
a réduire les taux a chaque réunion, portant ainsi le
taux directeur a 3,75% d’ici la fin de 'année et a 2,50%
d’ici la fin de 2025.
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Tableau 1 : Indicateurs de récession

Données actuelles| Tendance | Récessions avérées | Faux avertissements
!

Sondage auprés des ménages (sur 12 mois) 0.0 % 100 % 2
Enquéte sur la rémunération (sur 12 mois) l 100 % 0
Revenu personnel (sur 12 mois) 78 % 2
Production industrielle (sur 12 mois) - 100 % 7
Ventes au détail (sur 12 mois) 1 100 % 2
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Perspective des taux d’intérét

g Taux au
Taux d'intérét 23-qodt
CANADA
Taux cible financement un jour (%) 4.50 450 475 5.00 500|500 4.75 425 375 |5.00 475 425 375
Taux bons du Trésor 3 mois (%) 4.23 434 490 5.07 504 | 499 464 400 350 | 499 464 400 3.50
Rendem. oblig. d'Etat 2 ans (%) 3.29 374 458 487 388 | 417 399 330 300 417 3.99 330 3.00
Rendem. oblig. d'Etat 5 ans (%) 2.97 3.02 368 425 317 | 351 351 3.00 290 | 351 351 3.00 290
Rendem. oblig. d'Etat 10 ans (%) 3.06 290 326 4.03 310 | 345 350 305 3.00| 345 350 3.05 3.00
Rendem. oblig. d'Etat 30 ans (%) 3.14 3.00 3.08 381 302|337 337 315 315|337 337 315 315
Ecart oblig. 10 et 2 ans (%) -0.23 -0.84 -1.32 -0.84 -0.78| -0.72 -0.49 -025 0.00|-0.72 -0.49 -0.25 0.00
ETATS-UNIS
Taux cible des fonds fédéraux (%) 5.50 500 b5.25 550 550|550 550 525 475|550 550 525 4.75
Taux bons du Trésor 3 mois (%) 5.02 468 517 532 520|523 522 505 440|523 522 505 4.40
Taux bons du Trésor 2 ans (%) 4.01 4.06 4.87 5.03 423 | 459 471 405 375 | 459 471 4.05 3.75
Taux bons du Trésor 5 ans (%) 3.7 3.60 413 460 3.84 | 421 433 375 3.60| 421 433 375 3.60
Taux bons du Trésor 10 ans (%) 3.84 3.48 3.81 459 388 | 420 436 3.85 3.75| 420 4.36 3.85 3.75
Taux bons du Trésor 30 ans (%) 412 3.67 3.85 473 4.03| 434 451 470 4.05| 4.34 451 410 4.05
Ecart bons du Trésor 10 et 2 ans (%) -0.17 -0.58 -1.06 -0.44 -0.35|-0.39 -0.35 -0.20 0.00|-0.39 -0.35 -0.20 0.00
ECART CANADA - E.-U.
Ecart bons du Trésor 3 mois Can - E.-U. -0.79 -0.34 -0.27 -0.25 -0.16 | -0.24 -0.58 -1.05 -0.90|-0.24 -0.58 -1.05 -0.90
Ecart bons du Trésor 10 ans Can - E.-U. -0.79 -0.58 -0.55 -0.56 -0.78| -0.75 -0.86 -0.80 -0.75| -0.75 -0.86 -0.80 -0.75
P : Prévisions des Services économiques TD, ao(t 2024. Toutes les prévisions sont de fin de période.
Sources : Statistique Canada, Banque du Canada, Bloomberg.

Perspectives des devises étrangéres

Devise Taux de change LGS ciu
23-aolt

Taux de change au dollar U.S.
Yuan chinois CNY par USD 7.4 6.87 725 730 710 | 7.22 7.27 715 7.30| 725 7.20 715 7.10
Yen japonais JPY par USD 146 133 144 149 141 151 161 144 143 | 142 141 139 138
Euro USD par EUR 1.1 1.09 1.09 106 111|108 107 110 105|107 1.09 111 114
Livre sterling USD par GBP 1.31 124 127 122 127|126 126 129 123|126 128 131 130
Dollar canadien CAD par USD 1.36 1.35 132 135 132|135 137 137 138|137 135 135 134
Dollar australien USD par AUD 0.67 0.67 0.67 0.65 0.68| 0.65 0.67 0.69 0.66| 0.67 0.68 0.70 0.71
Dollar néo-zélandais USD par NZD 0.62 0.63 0.61 0.60 0.63| 0.60 0.61 0.63 0.60| 0.61 0.62 0.63 0.65
Taux de change a I'euro
Dollar U.S. USD par EUR 1.1 1.09 1.09 106 111|108 107 110 105|107 1.09 111 114
Yen japonais JPY par EUR 163 144 158 158 156 | 163 172 158 150 | 152 154 155 157
Livre sterling GBP par EUR 0.85 0.88 0.86 0.87 0.87| 0.85 0.85 0.85 0.85(0.85 0.85 0.85 0.87
Dollar canadien CAD par EUR 1.51 1.47 145 143 146 | 1.46 1.47 151 145|146 148 150 152
Dollar australien AUD par EUR 1.65 1.62 164 164 162|165 160 160 160|160 160 1.60 160
Dollar néo-zélandais NZD par EUR 1.81 1.73 178 176 175|180 176 176 176|176 176 176 1.76
Taux de change au yen japonais
Dollar U.S. JPY par USD 146 1833 144 149 141 151 161 144 143 | 142 141 139 138
Euro JPY par EUR 163 144 158 158 156 | 163 172 158 150 | 152 154 155 157
Livre sterling JPY par GBP 192 164 184 183 180 | 191 203 186 176 | 178 180 182 179
Dollar canadien JPY par CAD 107.8 98.2 109.2 110.4 106.7| 1M11.7 117.6 105.1 103.6/103.9 103.9 103.1 102.8
Dollar australien JPY par AUD 98.4 89.0 96.3 96.4 96.2| 98.7 107.4 98.7 93.6(94.8 95.7 96.7 97.6
Dollar néo-zélandais JPY par NZD 90.1 83.2 88.6 89.9 89.3| 90.5 98.1 90.2 855|86.6 87.4 88.3 89.1
Taux de change au dollar canadien
Dollar U.S. USD par CAD 0.74 0.74 0.76 0.74 0.76 | 0.74 0.73 0.73 0.73| 0.73 0.74 0.74 0.75
Yen japonais JPY par CAD 107.8 98.2 109.2 110.4 106.7| 1M1.7 117.6 105.1 103.6/103.9 103.9 103.1 102.8
Euro CAD par EUR 1.51 1.47 1.45 143 146 | 1.46 1.47 151 145|146 148 150 1.52
Livre sterling CAD par GBP 1.78 1.67 168 165 168| 1.71 173 177 170|172 173 176 174
Dollar australien AUD par CAD 1.10 1170 113 115 111 | 1143 1.09 1.06 111 | 1.10 1.09 1.07 105
Dollar néo-zélandais NZD par CAD 1.20 118 1283 123 119 | 123 120 117 121 (120 119 117 115
P : Prévisions des Services économiques TD, aolt 2024. Toutes les prévisions sont de fin de période.
Sources : Réserve fédérale, Bloomberg.
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Marchés boursiers mondiaux

. . . Prix au . Sommet
Principaux indices boursiers _
23-aolt 52 sem.

Indice S&P 500 5,605 0.9 17.5 5,667 4,117
Ind. comp. S&P/TSX 23,177 1.6 10.6 23,177 18,737
Indice DAX 18,579 0.1 10.9 18,869 14,687
Indice FTSE 100 8,315 1.8 75 8,446 7,291
Indice Nikkei 38,364 -3.1 14.6 42,224 30,527
Indice MSCI AC Monde* 823 0.8 13.2 831 629
* Indice boursier pondéré comprenant les marchés développés et émergents.
Sources : Bloomberg, Services économiques TD.

Avis de non-responsabilité

Le présent rapport est fourni par les Services économiques TD. Il est produit a des fins informatives et éducatives seulement a la date de rédaction, et peut ne
pas convenir a d’autres fins. Les points de vue et les opinions qui y sont exprimés peuvent changer en tout temps selon les conditions du marché ou autres, et les
prévisions peuvent ne pas se réaliser. Ce rapport ne doit pas servir de source de conseils ou de recommandations de placement, ne constitue pas une sollicitation
d'achat ou de vente de titres, et ne doit pas étre considéré comme une source de conseils juridiques, fiscaux ou de placement précis. Il ne vise pas @ communiquer
des renseignements importants sur les affaires du Groupe Banque TD, et les membres des Services économiques TD ne sont pas des porte-parole du Groupe Banque
TD en ce qui concerne les affaires de celui-ci. Linformation contenue dans ce rapport provient de sources jugées fiables, mais son exactitude et son exhaustivité ne
sont pas garanties. De plus, ce rapport contient des analyses et des opinions portant sur 'économie, notamment au sujet du rendement économique et financier a
venir. Par ailleurs, ces analyses et opinions reposent sur certaines hypothéses et d’autresfacteurs, et sont sujettes a des risques et a des incertitudes intrinseques. Les
résultats réels pourraient étre tres différents. La Bangue Toronto-Dominion ainsi que ses sociétés affiliées et entités apparentées qui constituent le Groupe Banque
TD ne peuvent étre tenues responsables des erreurs ou omissions que pourraient contenir I'information, les analyses ou les opinions comprises dans ce rapport, ni
des pertes ou dommages subis.
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