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Revue de la semaine : 

CANADA : Une fois de plus, la Banque du Canada a laissé son 

taux de financement à un jour cible inchangé à 5.0%, ce qui 

concordait avec les prévisions consensuelles unanimes. Quant à 

sa politique de gestion du bilan, « la Banque poursuit sa politique 

de resserrement quantitatif ». Le communiqué sur le taux 

directeur affirme notamment que l inflation « reste trop élevée », 

mais que la pression sur les prix a diminué ces derniers mois, 

« s étant étendue à un plus grand nombre de biens et de 

services ». Néanmoins, « la hausse des frais de logement reste 

très élevée ». À l avenir, le Conseil de direction « sera à l affût de 

signes que ce mouvement à la baisse est durable » et continuera 

de s intéresser à l équilibre entre l offre et la demande dans 

l économie, aux attentes d inflation, à la croissance des salaires 

et aux pratiques d établissement des prix des entreprises. Le 

communiqué a réitéré que l économie est passée à un état 

d offre excédentaire au deuxième semestre de 2023, mais qu une 

« reprise de la croissance économique » est attendue en 2024 

grâce à une forte augmentation de la population, à un 

redressement des dépenses des ménages et à une 

augmentation des dépenses publiques. L investissement des 

entreprises devrait aussi « remonter graduellement ». La 

demande de logements reste robuste, ce qui conduit à un 

raffermissement de l investissement résidentiel. Pour le marché du 

travail, un « large éventail d indicateurs donnent à penser que les 

conditions [  s assouplissent encore ». Il a aussi réitéré 

l évaluation de mars selon laquelle « on a vu récemment certains 

signes que les pressions sur les salaires se modèrent ». Dans sa 

déclaration d introduction de la conférence de presse, Tiff 

Macklem a évoqué les conditions nécessaires à une réduction 

des taux : « Pour résumer, les données correspondent à ce que 

nous voulons voir, mais nous voulons voir le mouvement se 

poursuivre pour être certains que les progrès vers la stabilité des 

prix vont durer. » 

La banque centrale a également publié la plus récente édition de 

son Rapport sur la politique monétaire (RPM), qui révèle une 

trajectoire de la croissance nettement plus robuste en 2024 (de 

+0.8% à +1.5%). Cela reflète une plus grande demande des 

États-Unis (c.-à-d. des exportations plus solides), un contexte 

budgétaire plus propice, un assouplissement des conditions 

financières et, par-dessus tout, une croissance de la population 

plus forte que prévu. Soulignant l importance de ce dernier 

facteur, la Banque du Canada a fait remarquer qu elle prévoit 

toujours une croissance du PIB par habitant négative en 2024. À 

un horizon plus éloigné, la BdC voit l économie croître de 2.2% l an 

prochain (en baisse par rapport aux 2.4% du RPM de janvier) et de 

1.9% en 2026. 

Malgré une révision à la hausse importante de la récente 

trajectoire de la croissance, la banque centrale croit que l offre 

reste excédentaire dans l économie. Elle a estimé que l écart de 

production se situe entre -0.5% et -1.5% au premier trimestre. Le 

rapprochement de ces tendances apparemment contradictoires 

a donné une révision à la hausse de 0.4% de la production 

potentielle cette année. La BdC situe maintenant le potentiel à 

2.5%, ce qui reflète une croissance démographique plus forte. Un 

excédent d offre modéré devrait persister en 2024 et ensuite se 

dissiper lentement en 2025 et 2026, « la progression de la demande 

étant appelée à rester solide et celle de l offre, à se modérer ». La 

BdC prévoit effectivement que la croissance potentielle diminuera 

à 1.7% l an prochain, chiffre qui concorde avec les objectifs du 

gouvernement fédéral annoncés récemment pour les résidents non 

permanents. Cette révision compensant plus ou moins celle 

apportée à 2024, le niveau de la production potentielle reste 

sensiblement inchangé d ici la fin de 2025.  

La banque centrale a aussi augmenté son estimation du taux 

directeur nominal neutre de 25 points de base par rapport à son 

évaluation de l an dernier, à une fourchette de 2.25% à 3.25%. La 

révision à la hausse a été opérée pour refléter celle du taux neutre 

aux États-Unis et une croissance du facteur travail tendanciel 

(comprendre, croissance de la population). « Une forte croissance 

démographique fait monter la proportion des jeunes 

emprunteurs par rapport aux épargnants d âge moyen ou âgés, 

ce qui est une source de pression haussière sur le taux neutre », 

dit le RPM. Dans sa conférence de presse, le gouverneur a 

reconnu que le taux neutre constitue un élément pris en compte 

dans ses modèles, mais qu il n a pas beaucoup d influence sur 

l établissement de la politique en temps réel.  

Du côté de l inflation, les perspectives à court terme ont été 

révisées à la baisse, reflétant des données plus faibles que prévu 

en janvier et février. Plus précisément, l inflation au T1 a été revue 
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de 3.2% à 2.8%, entraînant un ajustement de la projection sur 

l ensemble de l année de 2.8% à 2.6%. L offre excédentaire 

continue devrait aider à un retour de l inflation à la cible en 2025, 

bien que la BdC ait continué de signaler le risque important 

qu elle puisse s ajuster plus lentement. Elle a notamment 

mentionné les prix des services persistants et la récente 

augmentation des prix de l essence. D autre part, elle a fait état 

d un marché du travail moins tendu, de premiers signes d une 

croissance des salaires plus faible et d une déflation des biens 

comme des facteurs qui contribueraient à faire baisser l inflation.  

 

La première question de la conférence de presse portait sur la 

possibilité d une réduction des taux d intérêt à la prochaine 

décision, en juin. M. Macklem a convenu que cela faisait partie du 

« domaine du possible ». Poursuivant sa réflexion, il a expliqué 

que « si les choses évoluent globalement en accord avec les 

perspectives publiées aujourd hui, nous aurons une plus grande 

assurance d être clairement sur la voie d une inflation à 2% et il 

sera approprié de réduire notre taux d intérêt ». En plus des 

progrès sur le front de l inflation, M. Macklem a souligné que 

beaucoup d indicateurs de la BdC (c.-à-d. les pratiques 

d établissement des prix des entreprises, les attentes d inflation) 

« évoluent dans la bonne direction ». Quant aux risques 

d inflation, le logement en est un (mais pas le seul). La BdC 

s attend à ce que les prix immobiliers résidentiels augmentent, 

mais il y a un risque qu ils croissent plus vite que prévu. Il a aussi 

été interrogé sur les impacts sur l inflation d un affaiblissement du 

huard. Sans surprise, il a minimisé l influence de la monnaie sur la 

fixation de la politique monétaire. Quant au risque d importer une 

inflation plus forte des États-Unis, M. Macklem a indiqué qu il ne 

voit pas cela comme une probabilité, même si « l évolution de la 

situation aux États-Unis a un impact sur le Canada ».  

En ce qui concerne les prévisions économiques revues à la hausse de 

la BdC, M. Macklem a noté que le principal facteur des révisions était 

une croissance de la population plus forte au premier semestre de 

l année. À l inverse, la banque centrale a révisé à la baisse ses 

perspectives de croissance de la population au deuxième semestre, 

reflétant les nouveaux plafonds du gouvernement concernant les 

résidents non permanents. Cependant, d ici là, il prévoit un rebond des 

dépenses des ménages et de l investissement des entreprises. Il n a 

pas souhaité commenter la politique budgétaire, mais a simplement 

souligné que l autorité monétaire prend les projets de dépenses du 

gouvernement comme ils sont et les intègre dans ses modèles. Par 

conséquent, le RPM de juillet incorporera les données du budget 

fédéral (qui doit être déposé le 16 avril). Globalement, la BdC s attend 

à des données houleuses du PIB à l avenir, mais en moyenne, elle 

prévoit une croissance de 2% par trimestre cette année. 

La prochaine décision de la Banque sera prise le 5 juin. Le résumé 

des délibérations de la décision d aujourd hui sera publié le 

24 avril. 

Les ventes de logements ont légèrement augmenté de 0.5 % 

entre février et mars, soit une troisième hausse mensuelle en 

quatre mois, dans la foulée de taux d'intérêt hypothécaires fixes 

légèrement plus avantageux. Au niveau provincial, des hausses 

ont été enregistrées à l'Île-du-Prince-Édouard (+.9.9 %), au Mani-

toba (+5.8 %), en Alberta (+3.6 %), au Québec (+2.4 %), en Nouvelle-

Écosse (+2.1 %) et en Colombie-Britannique (+0.7 %). En revanche, 

des baisses ont été observées en Ontario (-1.6%), en Saskatche-

wan (-2.2%), à Terre-Neuve (-8.0%) et au Nouveau-Brunswick  

(-8.7%). Dans les mois à venir, la forte croissance démographique, 

les faibles taux d'inoccupation sur le marché locatif et l'ouverture 

à de modestes réductions des taux d'intérêt par la Banque du 

Canada pourraient contribuer à soutenir le niveau des transac-

tions. Toutefois, nous faisons preuve d'un optimisme prudent 

quant à une éventuelle reprise du marché du logement dans les 

mois à venir. De nombreuses incertitudes subsistent, notamment 

une détérioration potentielle supplémentaire du marché du tra-

vail pour les jeunes qui sont confrontés aux pires conditions 

 

 

Du côté de l'offre, les nouvelles inscriptions ont diminué de 1.6 % 

en mars, une première baisse en trois mois. Dans l'ensemble, les 

inscriptions actives ont légèrement augmenté de 0.5 % au cours 

du mois, après s'être stabilisées le mois précédent. Par consé-

Dernières RPM de janvier

Variation du PIB réel (%)

2024 1.5 0.8

2025 2.2 2.4

2026 1.9 ---

Inflation selon l'IPC (var. a/a, %)

2024 2.6 2.8

2025 2.2 2.2

2026 2.1 ---

Fourchette de production potentielle (%)

2024 2.1 - 2.8 1.0 - 3.2

2025 1.1 - 2.4 1.0 - 3.2

2026 0.9 - 2.2 ---
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quent, le nombre de mois d'inventaire (nombre d'inscriptions ac-

tives par rapport au nombre de ventes) est demeuré inchangé à 

3.8 en mars. Les conditions du marché sont également demeu-

rées stables au cours du mois et ont été plus serrées que leur 

moyenne historique dans toutes les provinces, la Colombie-Bri-

tannique étant la seule exception où les conditions du marché 

ont été équilibrées. Sur le plan des prix, l'Indice des prix des mai-

sons (IMP) MLS a reculé de 0.3 % de février à mars. 

 

Sur douze mois, les ventes de logements ont augmenté de 1.7 % 

par rapport à mars de l'année précédente. Les ventes ont 

augmenté le plus en Alberta (+17.8 %) et au Québec (+11.4 %), 

tandis que les plus fortes baisses ont été observées au Nouveau-

Brunswick (-13.2 %) et en Nouvelle-Écosse (-10.9 %). Pour le premier 

trimestre de 2024, les ventes cumulées ont augmenté de 12.1 % 

par rapport à la même période en 2023. Enfin,  MLS est en 

hausse de 0.7 % par rapport à mars 2023 

Le nombre de permis de bâtir résidentiels émis a augmenté de 

8.1% en février, à un rythme annualisé corrigé des effets saison-

niers de 251.7K. Cette progression mensuelle était due à une 

hausse de 13.9% dans le segment des maisons individuelles, à 

54.6K, et à une autre de 6.6% dans celui des logements collectifs. 

 

ÉTATS-UNIS : L indice des prix à la consommation a 

augmenté de 0.4% en mars, tout comme le mois précédent, soit 

un dixième de plus que la prévision médiane des économistes de 

+0.3%. Les prix du segment de l énergie ont monté de 1.1% avec 

des gains des prix de l essence (+1.7%) et de l électricité (+0.9%), 

qui n ont été qu en partie contrebalancés par une baisse de 1.3% 

des prix du mazout. Les prix dans le segment des services de 

distribution de gaz sont restés inchangés. Les prix des aliments, 

cependant, ont augmenté de 0.1%, soutenus par un gain de 0.3% 

dans la catégorie des produits alimentaires consommés à 

l extérieur. Sur 12 mois, l inflation des prix des aliments affiche 2.2%, 

presque un creux sans égal depuis 3 ans. L IPC de base, qui exclut 

les aliments et l énergie, était également supérieur d un dixième 

aux attentes, ayant crû de 0.4% un troisième mois de suite. En 

glissement annuel, l inflation d ensemble s est établie à 3.5%, du 

jamais vu depuis six mois, en hausse par rapport à 3.2% le mois 

précédent et un dixième de plus que le consensus. La mesure de 

base sur 12 mois, cependant, est restée inchangée à 3.8% au lieu 

de ralentir à 3.7% comme s y attendaient les analystes. 

 

Après avoir enregistré une première hausse en neuf mois en février 

(+0.1%), les prix des biens de base sont retombés en déflation, di-

minuant de 0.2% m/m. Il s agissait d une neuvième baisse sur les 

10 derniers mois pour ce segment. Les gains dans les catégories 

des vêtements (+0.7%), du tabac et des produits à fumer (+0.4%) 

et des produits de base de soins médicaux (+0.2%) n

ussi à contrebalancer la forte baisse des prix dans le segment des 

véhicules d occasion (-1.1%). Les prix des véhicules neufs ont éga-

lement diminué (-0.2%), bien que dans une moindre mesure. Si ces 

deux marchés ne sont pas toujours synchronisés, nous nous at-

tendons aussi à ce que les prix des véhicules neufs reculent ces 

prochains mois, bien que dans une moindre mesure. Voilà qui de-

vrait maintenir les prix des biens dans une situation de légère dé-

flation pendant quelques mois encore. 

Mais la vraie question est de savoir si la faiblesse persistante dans 

le secteur des biens suffira à compenser le maintien des tensions 

inflationnistes du côté des services. Pour le moment, la réponse 

est non, et le rapport sur l IPC de mars ne donne pas à anticiper 

de changement sur ce front. Les prix des services de base ont 
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continué de progresser fortement pendant le mois (+0.5%) et 

s orientaient vers un gain annualisé de 6.8% sur les 3 derniers mois, 

du jamais vu en plus d un an. Sur une base mensuelle, la hausse 

des prix dans ce segment est attribuable à des progressions dans 

les catégories du logement (+0.4%), des services de soins médi-

caux (+0.6%) et des services de transport (+1.5%), cette dernière 

profitant des gains dans les sous-catégories de la maintenance 

(+1.7%) et l assurance (+2.6%) des véhicules à moteur. Les prix des 

billets d avion ont diminué de 0.4%. 

 

Ce qui a vraiment retenu notre attention dans le rapport, c est 

l augmentation de 0.7% des prix des services de base hors loge-

ment, une mesure que la Fed considère comme un bon indicateur 

des pressions sous-jacentes sur les prix. Sur une base annualisée 

de trois mois, cet indice s oriente vers un gain annualisé de 8.2%, 

ce qui est évidemment incompatible avec la poursuite du taux 

cible de la banque centrale. 

 

L indice NFIB de l optimisme des petites entreprises était en repli une 

septième fois en huit mois en mars, se contractant de 0.9 point pour 

s établir à 88.5. Il s agit de son plus faible score depuis novembre 2012. 

 

Les attentes en termes de ventes nettes se sont dégradées, passant 

de -10% à -18%, et la proportion nette d entreprises qui s attendent à 

ce que la situation économique s améliore est restée historiquement 

faible (de -39% à -36%). Notons aussi que 8% des entreprises ont si-

gnalé que leur problème le plus pressant était la faiblesse des ventes, 

le pourcentage le plus élevé en 36 mois. En outre, seules 4% des entre-

prises ont indiqué qu elles jugeaient que le moment était bien choisi 

pour prendre de l expansion. Concordant avec ce ralentissement, les 

intentions d embauche ont diminué de 12% à 11%, leur plus faible niveau 

depuis octobre 2016 (à l exclusion de la pandémie). 

 

Concordant avec la dégradation des perspectives, seules 20% des 

entreprises interrogées prévoyaient de faire des dépenses en im-

mobilisations au cours des trois prochains mois, un pourcentage 

nettement inférieur à la moyenne à long terme de cet indicateur. 
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L embauche restait certes limitée par la difficulté des entreprises 

à trouver de bons candidats, mais la proportion d entre elles qui 

ont déclaré ne pas être en mesure de combler un ou plusieurs 

postes vacants est restée à son niveau le plus bas depuis janvier 

2021 (37%). Nous ne comprenons pas très bien pourquoi les entre-

prises cherchent encore à pourvoir ces postes, compte tenu du 

contexte actuel des ventes et des bénéfices. En outre, seules 18% 

des entreprises ont déclaré que leur principal problème était la 

qualité des travailleurs sur le marché, quand 8% ont cité la fai-

blesse des ventes. 

 

Par ailleurs, 38% des entreprises interrogées ont déclaré qu elles 

avaient relevé les salaires de leurs employés au cours des trois à 

six derniers mois afin d attirer des travailleurs qualifiés. Cepen-

dant, seules 21% comptaient faire de même au cours des pro-

chains mois, plus que la proportion de 19% enregistrée le mois 

précédent, mais toujours loin derrière le niveau de cet indicateur 

avant la pandémie. 

 

Les tensions inflationnistes semblent . En effet, 28% des 

entreprises ont indiqué qu elles avaient relevé leurs prix 

récemment, et la proportion des entreprises qui prévoient de le 

faire dans un avenir proche a monté à 33%, nettement supérieur 

au niveau de cet indicateur avant la pandémie (environ 20%). 

 

La Réserve fédérale a publié le procès-verbal de la réunion de 

deux jours du FOMC qui s est achevée le 20 mars. Rappelons que 

l attention dont faisait l objet la réunion était principalement cen-

trée sur les mises à jour du graphique à points. En définitive, les 

participants du FOMC ont collectivement indiqué que 75 points 

de base d assouplissement était le résultat le plus probable en 

2024 (la distribution étant plutôt orientée vers des réductions 

moins importantes). Lors de la réunion, les prévisions d inflation 

sont restées inchangées par rapport à décembre, et le président, 

Jerome Powell, a indiqué lors de la conférence de presse que les 

données récentes sur l inflation n avaient pas changé la donne. 

La pertinence de cette appréciation a été évidemment mise à 

mal suite à la publication d un nouveau rapport sur l IPC, plus 

élevé que prévu. Enfin, le président Powell a indiqué que les pers-

pectives du bilan avaient fait l objet de discussions approfondies 

lors de la réunion. Nous avons mis en évidence certains passages 

clés du procès-verbal, dont nous proposons une traduction libre. 
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À propos de l inflation et de l économie : 

▪ Sur les données de janvier et février : « Certains partici-

pants ont relevé que les récentes hausses de l inflation 

avaient été relativement généralisées, et qu elles ne de-

vaient donc pas être considérées comme de simples 

aberrations statistiques. Quelques-uns ont toutefois 

noté qu un effet saisonnier résiduel pourrait avoir joué sur 

les chiffres de l inflation en début d année. » 

▪ L assouplissement du marché du travail devrait comprimer 

l inflation dans le secteur des services : « Quelques partici-

pants ont indiqué qu ils s attendaient à ce que l inflation 

de base des services hors logement diminue à mesure que 

le marché du travail continuait à se rééquilibrer et que la 

croissance des salaires se modérait davantage. » 

▪ Où en est-on du côté du logement? « Les participants [...] 

ont fait part de leur incertitude quant au moment où la 

croissance des loyers sur les nouveaux baux serait réper-

cutée sur [l inflation des services de logement], ainsi qu à 

l ampleur de cette répercussion. » 

▪ On ne peut pas compter éternellement sur une baisse 

des prix des biens : « Plusieurs participants ont noté que 

la pression désinflationniste sur les prix des biens de base 

résultant de la disparition progressive des goulots 

d étranglement de la chaîne d approvisionnement était 

susceptible de s atténuer. » 

▪ Les consommateurs deviennent-ils plus sensibles aux 

prix? « Certains participants ont signalé que leurs relais 

dans les entreprises les avaient avertis qu il devenait plus 

difficile de répercuter les hausses de prix sur les consom-

mateurs ou que ceux-ci devenaient plus sensibles aux 

changements de prix. » 

▪ Risques à venir pour la consommation : « De nombreux 

participants ont fait valoir que des indicateurs tels que 

l augmentation des soldes des cartes de crédit, l utilisa-

tion accrue des programmes d achat immédiat avec 

paiement différé, ou l augmentation des taux d impayés 

sur certains types de prêts à la consommation reflétaient 

la mise sous pression des finances de certains ménages 

aux revenus faibles à modérés; cette évolution a été 

considérée par ces participants comme un risque pour 

les perspectives des dépenses de consommation. 

▪ Les perspectives des entreprises sont raisonnablement 

solides : « Les rapports des relais dans les sociétés de 

certains secteurs et districts font état d un optimisme 

croissant pour leurs perspectives, tandis que d autres re-

lais dans deux autres districts n ont fait état que d un 

rythme stable de l activité économique. » 

▪ Données contrastées sur le marché du travail : « Les con-

ditions [sur le marché du travail] restent généralement 

tendues. » En même temps, « les participants ont évoqué 

plusieurs facteurs qui pointent vers un assouplissement 

des conditions du marché du travail, notamment la 

baisse du nombre de postes vacants, un faible taux de 

démissions et une baisse du ratio des postes à pourvoir 

par personne sans emploi. » 

À propos du bilan de la Fed : 

▪ L approche privilégiée est celle du RQ lent et progres-

sif... : « Les participants ont largement estimé qu il con-

viendrait d adopter une approche prudente à l égard de 

la poursuite de la réduction. » 

▪  relativement pro-

chainement » : « En grande majorité, les participants ont 

donc jugé qu il serait prudent de commencer à ralentir le 

rythme d allégement du bilan relativement prochainement. » 

▪ Un ralentissement du RQ n équivaut pas à moins de RQ : 

« La décision de ralentir le rythme de réduction du bilan 

ne signifie pas que le bilan diminuera moins que prévu. » 

▪ Réduire de moitié les plafonds pour les obligations UST, 

laisser inchangés les plafonds des MBS : « Les partici-

pants préfèrent globalement diminuer le rythme mensuel 

de réduction de moitié environ par rapport au rythme ré-

ajuster le 

plafond [applicable aux MBS]. » 

À propos du taux directeur : 

▪ Les participants n ont pas encore la certitude que le mo-

ment est opportun pour commencer à réduire les taux : 

« Les participants ont généralement fait part de leur in-

certitude quant à la persistance d une inflation élevée et 

ont estimé que les données récentes n avaient pas ren-

forcé leur confiance dans le fait que l inflation se rappro-

chait durablement de 2%. » 

▪ Des réductions sont largement attendues cette année : 

« Presque tous les participants ont jugé qu il serait ap-

proprié d assouplir la politique monétaire pour la rendre 

moins restrictive cette année si l économie évoluait glo-

balement comme prévu. » 

▪ La politique est bien positionnée quel que soit le scéna-

rio : « Les participants ont convenu que la politique mo-

nétaire restait bien positionnée pour répondre à 

l évolution des conditions économiques et aux risques qui 

menacent les prévisions, ayant notamment la possibilité 

de maintenir la politique monétaire au niveau restrictif 

actuel plus longtemps en cas de ralentissement du pro-

cessus de désinflation, ou de réduire le niveau de restric-

tion de la politique en cas d affaiblissement inattendu 

des conditions du marché du travail. » 

Nous lisons ce nouveau procès-verbal à la lumière du rapport sur 

l IPC publié cette semaine, qui a (une fois de plus) modifié les 

perspectives en matière de taux. Il est certain que, si la réunion 

s était tenue cette semaine, le graphique à points aurait annoncé 

un taux supérieur d au moins 25 points de base au taux du gra-

phique que nous avons. De plus, plutôt que de laisser inchangée 
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leur prévision d inflation selon l indice PCE, les participants au-

raient sans doute entrevu une inflation un peu plus persistante. 

Dans tous les cas, la position actuelle de la Fed lui laisse la pos-

sibilité de maintenir son taux directeur à son niveau aussi long-

temps que nécessaire. Il y a toutefois une volonté manifeste 

d entamer le processus de normalisation des taux, en particulier 

du côté du président, Jerome Powell. Les données récentes au-

ront probablement pour effet de repousser le calendrier de la 

première réduction, mais nous nous attendons toujours à ce que 

les grands argentiers commencent leur cycle d assouplissement 

cette année. Malgré les récentes données robustes du marché du 

travail, ils seront sans doute sensibles à tout assouplissement si-

gnificatif des conditions de ce marché. 

Outre un aperçu marginal des réflexions de la Fed sur l inflation et 

les perspectives en matière de taux, le procès-verbal a fourni plus 

de détails sur les projets du FOMC concernant le bilan. Il semble 

très probable que le rythme de réduction du bilan soit réduit lors 

de l une des deux prochaines réunions, le rythme de réduction des 

obligations du Trésor devant être diminué de moitié. Rien n in-

dique toutefois que le RQ cessera tout bonnement de sitôt. Au 

contraire, l approche lente et progressive de la Fed pourrait lui 

permettre de réduire son bilan plus qu elle ne le ferait en cas de 

RQ plus rapide. C est du moins l argument avancé par le prési-

dent Powell le mois dernier. 

La prochaine décision de la Fed sera annoncée le 1er mai. 

L'indice des prix à la production pour la demande finale a aug-

menté de 0.2% m/m en mars, soit un dixième de moins que prévu 

par les économistes. Les prix des biens ont diminué de 0.1 % en 

raison d'une baisse pour l'énergie (-1.6%) et d'une hausse pour les 

aliments (+0.8%). Les prix des services ont quant à eux augmenté 

de 0.3%, comme en février. L'IPP de base, qui exclut les aliments 

et l'énergie, a également augmenté de 0.2 % sur une base men-

suelle. En glissement annuel, l'IPP global est passé de 1.6 % à 2.1 %. 

Hors alimentation et énergie, il est passé à 2.4 %, soit un dixième 

au-dessus de la prévision médiane des économistes. 

 

L'indice de confiance des consommateurs de l'Université du Mi-

chigan a légèrement baissé, passant de 79.4 en mars à 77.9 en 

avril. La détérioration du sentiment est due à une moins bonne 

évaluation des perspectives à long terme (de 77.4 à 77.0) et des 

conditions actuelles (de 82.5 à 79.3). Les prévisions d'inflation sur 

douze mois sont passées de 2.9 % à 3.1 %, tandis que les prévisions 

sur cinq à dix ans ont augmenté de 2.8 % à 3.0 %. 

 

Le sous-indice indiquant si les consommateurs considèrent que 

le moment est propice à l'achat d'un logement a reculé de 50.0 à 

45.0, un niveau historiquement bas. 

L'indice des prix à l'importation (IPI) a progressé de 0.4 % en mars, 

soit un dixième au-dessus des attentes du consensus. L'indice 

global a été influencé positivement par un bond de 6.0 % du prix 

des importations de pétrole. Si l'on exclut cette catégorie, les prix 

à l'importation sont restés inchangés au cours du mois. Sur 12 

mois, l'IPI global a augmenté de 0.4 %, en hausse par rapport à la 

baisse annuelle de -0.9 % enregistrée en février. L'indice hors pé-

trole, moins volatil, est passé de -0.9 % à -0.2 %. 

Les nouvelles inscriptions au chômage ont reculé de 222K à 211K 

au cours de la semaine terminée le 6 avril. Les prestations main-

tenues, pour leur part, ont augmenté de 1,789K à 1,817K. 

MONDE : La Banque centrale européenne a maintenu ses taux 

directeurs inchangés à l'issue de la réunion de politique moné-

taire de jeudi. Le taux principal de refinancement de la BCE est 

resté stable à un niveau record de 4.50 %, tandis que le taux de 

la facilité de prêt marginal et le taux de la facilité de dépôt sont 

restés inchangés à 4.75 % et 4.00 %, respectivement. 

Le communiqué publié conjointement à l'annonce des taux men-

tionne que depuis la dernière réunion, l'économie "est restée 

faible" et que l'inflation "a continué à baisser". Sur le marché du 

travail, alors que "le taux de chômage est à son plus bas niveau 

depuis le début de l'euro", un certain relâchement semble appa-

raître puisque "les employeurs [affichent] moins d'offres d'emploi". 

Dans ce contexte, la banque centrale a indiqué que "si notre éva-

luation actualisée des perspectives d'inflation, de la dynamique 

de l'inflation sous-jacente et de la force de la transmission de la 

politique monétaire renforçait notre confiance dans le fait que 

l'inflation converge vers notre objectif de manière durable, il serait 
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approprié de réduire le niveau actuel de restriction de la politique 

monétaire". Toutefois, la banque a réaffirmé qu'elle suivait une 

approche "dépendante des données" sans "s'engager à 

l'avance" sur le moment d'une première baisse des taux. 

Lors de la conférence de presse qui a suivi l'annonce, Christine 

Lagarde, présidente de la BCE, a déclaré que "quelques 

membres se sont sentis suffisamment confiants sur la base des 

données limitées que nous avons reçues en avril et ont accepté 

de se rallier au consensus d'une très large majorité des gouver-

neurs, qui étaient à l'aise avec la nécessité de renforcer la con-

fiance lorsqu'ils recevraient beaucoup plus de données en juin". 

En ce qui concerne la surprise à la hausse de l'inflation aux États-

Unis, la présidente Lagarde a insisté sur le fait que la BCE n'était 

pas "dépendante de la Fed". 

En Chine, le taux sur 12 mois de l indice des prix à la consomma-

tion a reculé de 0.7% à 0.1% en mars. L IPC de base, pour sa part, 

a chuté de 1.2% à 0.6%. Toujours en glissement annuel, l indice des 

prix à la production est passé de -2.7% à -2.8%, signalant toujours 

une déflation aiguë des prix en sortie d usine. 
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Ce que nous surveillerons la semaine prochaine 

AUX ÉTATS-UNIS, les ventes au détail du mois de mars 

de véhicules et pièces automobiles pourraient avoir contribué 

 pourrait avoir 

été contrebalancé par une augmentation des recettes des 

stations-service, cette dernière reflétant la hausse des prix à la 

pompe. , les ventes au détail pourraient avoir crû 

de 0.3%. Les ventes hors secteur automobile pourraient avoir été 

plus importantes, et progressé de 0.5% en glissement mensuel. 

Par ailleurs, la production industrielle pourrait avoir augmenté de 

0.4% en mars, soutenue par une augmentation honorable de la 

production dans le secteur de la fabrication. Nous aurons aussi 

résidentiel grâce à la publication de indice NAHB 

données sur les mises en chantier résidentielles de mars. À en 

croire les dernières données disponibles sur les permis de bâtir 

résidentiels, ces dernières pourraient avoir diminué à 1,500K 

baisse dans le segment des maisons individuelles. Les reventes 

de logements pourraient avoir baissé également (à 4,250K), 

obtiendrons les premiers indices sur la situation du secteur de la 

indice Empire State de la fabrication 

enquête sur les perspectives des entreprises de fabrication 

de la Fed de Philadelphie. Plusieurs représentants de la Fed 

donneront des allocutions, dont Mary Daly (jeudi), Philip Jefferson 

(mardi), Loretta Mester (mercredi), John Williams (jeudi) et 

Raphael Bostic (jeudi). La dernière édition du Livre beige de la 

banque centrale sera également publiée. 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AU CANADA, les yeux seront rivés sur la publication des 

IPC pour le mois de mars. La hausse des prix à la 

pompe pendant le mois pourrait se traduire par un gain de 0.7% 

nous trompons pas, le taux sur 12 mois pourrait monter de 2.8% à 

préférées de la Banque du 

passant peut-

à 3.2%. Une mise à jour sur le marché du logement sera disponible 

grâce à la publication des données sur les mises en chantier 

résidentielles de mars. À en juger par les récentes données sur les 

permis de bâtir résidentiels, celles-ci pourraient avoir baissé à 

245.0K (en rythme annualisé corrigé des effets saisonniers), car un 

gain dans le segment des maisons individuelles a probablement 

été largement contrebalancé par un repli dans celui des 

logements collectifs. La semaine sera aussi marquée par la 

publication des données sur les ventes des usines de février, qui 

pourraient avoir augmenté de 0.7% suite à un gain notable dans 

le sous-secteur des produits du pétrole et du charbon. Du côté 

de la Banque du Canada, le Gouverneur Tiff Macklem devrait 

participer à une discussion informelle organisée par le Wilson 

Center à Washington mardi. Enfin, le gouvernement du Canada 

présentera son budget mardi. 

 

 

AILLEURS DANS LE MONDE, nous connaîtrons les 

données de février sur la production industrielle et la balance 

commerciale de la zone euro. indice des prix à la 

consommation du mois de mars sera disponible pour le Japon. En 

Chine, plusieurs données seront publiées cette semaine, 

notamment le PIB du T1. 

Précédent Prévisions FBN 

LUN: Ventes au détail (mars, var.m/m) 0.6% 0.3%

hormis pièces et véhicules automobiles (mars, var. m/m) 0.3% 0.5%

MAR: Production industrielle (mars, var. m/m) 0.1% 0.4%

Mises en chantiers (mars, nombre d'unités annualisé) 1,521K 1,500K

JEU: Reventes de maisons (mars, nombre d'unités annualisé) 4,380K 4,250K

Précédent Prévisions FBN 

LUN: Livraisons manufacturières (février, var. m/m) 0.2% 0.7%

Mises en chantiers (march, nombre d'unités annualisé) 253.5K 245.0K

MAR: IPC (mars, var. a/a) 2.8% 3.0%

IPC-median (mars, var. a/a) 3.1% 3.0%

IPC-tronqué (mars, var. a/a) 3.2% 3.2%
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tout moment effectuer des ventes ou des achats à l égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit à titre de contrepartistes ou de mandataires. 
Elles peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à titre de banque d investissement ou de 

banque commerciale à l égard de ceux-ci ou avoir déjà agi à ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu augmenter, et 

il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie.  Le rendement passé n est pas garant du rendement futur.  Si un placement est libellé en devises, les variations 

de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement.  Il peut s avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d obtenir 

de l information fiable concernant leur valeur ou l étendue des risques auxquels ils sont exposés.  Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à 

terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne 

sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority).  Les clients particuliers 

ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de 

souscription, ni la sollicitation d une offre d achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, ni n en fait partie. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent 
rapport dans le cadre d un contrat ou d un engagement quelconque et il ne sert pas, ni ne servira de base ou de fondement pour de tels contrats ou engagements.  

Les présents renseignements ne doivent être communiqués qu aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des règles de la Financial 
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.  

FBN n est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority à accepter des dépôts au Royaume-Uni. 

Résidents des États-Unis 

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la Financial Industry 

Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du 
présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des États-Unis doivent 
communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI. 

Ce rapport n est pas un rapport de recherche et ne s adresse qu aux grands investisseurs institutionnels des États-Unis. Ce rapport n est pas assujetti aux normes 

d indépendance et d informations à fournir aux États-Unis applicables aux rapports de recherche. 

Résidents de HK  

En ce qui concerne la diffusion de ce document à Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d un permis de la Securities and Futures 
Commission (« SFC ») qui l autorise à mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le 

marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté à titre d information. Il n a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de 
réglementation de Hong Kong, ni n a été déposé auprès d une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une 
sollicitation en vue de l achat ou de la vente d un produit ou d un service, ni une confirmation officielle d aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA 
ni aucun membre de son groupe, ni 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 à 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 à 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 à une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont 

visés par une autorisation de vente de la SFC. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

Des conflits d intérêts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intérêts comprennent des intérêts multiples en 
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son 
groupe, ou dans d autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilières 

ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financière Banque 
Nationale Inc., n est titulaire d un permis de la SCF ni n est inscrite auprès de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés à ni n ont l intention 
de : (i) se livrer à une activité réglementée à Hong Kong; (ii) se présenter comme s ils se livraient à une activité réglementée à Hong Kong; (iii) commercialiser activement 

leurs services auprès du public de Hong Kong.  

Droits d auteur 

Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements, 
les opinions ou les conclusions qu il contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN. 

 

 

 

 

 

  


