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La remontée des taux d’intérét débutera un peu plus tard

4 N
FAITS SAILLANTS

* Les économies nord-américaines semblent avoir faibli au printemps, mais elles devraient reprendre de la vigueur en
seconde moitié d’année.

e Les données économiques décevantes et les inquiétudes liées a la Grece ont fait descendre les taux d’intérét.
e La Banque du Canada devrait recommencer a relever ses taux directeurs en septembre.

e Léger repli du huard.

¢ Au-dela du ralentissement actuel, les actifs risqués regagneront du terrain.

\\ J
* Les économies nord-américaines connaissent un prin-
. . . . Graphique 1 — Les prix de I’essence se sont finalement modérés
temps difficile. Depuis quelques semaines, les indicateurs
économiques donnent des signaux de faiblesse dans plu- $ US/gallon brix moyen de I'essence ordinaire en 2011 elitre
sieurs pays industrialisés, notamment aux Etats-Unis. Il ne 41 140
faut pas nécessairementy voir une nouvelle tendance, mais ‘3‘2 1 —€tats-nis (gauche) | s
plutot les effets combinés de plusieurs facteurs temporaires sg | Canada(droite)
coincidents (événements au Japon, conditions climatiques 37 4 130
défavorables, flambée des prix de I'essence). z: ] L 125
* Lamodération des prix de I'essence sera favorable. Les 34 | 120
facteurs qui freinent actuellement 'activité économique de- 33 1
vraient se dissiper assez rapidement. Déja, les prix de I'es- zi ]l s
sence se sont modérés (graphique 1), etles usines touchées 30 110
par les difficultés des chaines d’approvisionnement décou- g3 g 2 § é § T § E E 5 S
lant du séisme japonais devraient rapidement accélérer de g 8 £ £ 7 a8 8 8§ s & ~ =

nouveau leur rythme de production. La croissance en se- . . o o
e s y ’ . . . ources alaslream,'mmlsléle les Ressources naturelles du Canada
conde moitié d'année devrait se raffermir et se poursuivre ot Desjardins, Etudes économiques

en 2012, sans toutefois étre exceptionnelle.
phique 2 — Les banques des grands pays européens
sont tres exposées aux pays endettés

e La Grece inquiete de nouveau les marchés. Alors qu'il
est devenu évident que le plan d’aide de 110 G€ (155 G$ US)

accordé I'an dernier sera insuffisant pour permettre a la En G$ US B e oot e e ey - P En GSUS
Grece de continuer & assumer ses obligations financiéres, 0T _ Screce o0
les marchés ont recommencé a craindre que ce pays fasse so {0 | @Portugal |
défaut sur sa dette. Un nouveau plan d’aide devrait lui étre 72 ;E":p"adgene
offert pour éviter cette éventualité qui pourrait déstabiliser le 400 ), - 400
systéme financier européen (graphique 2). 00

300 r 300

¢ LaBanque du Canada (BdC) a de nouveau opté pour le
statu quo en mai. L'économie canadienne a progressé d’'un 200
vigoureux 3,9 % au premier trimestre de 2011 et l'inflation
s’est significativement accélérée au cours des derniers mois
pour passer au-dessus de la borne supérieure de 3,0 % de
la fourchette cible de la BdC. L'augmentation des inquiétu- Allemagne France  Royaume-Uni Europe (autre) [talie
des sur le plan international a cependant incité la BdC a
maintenir son taux directeur a 1,00 %.
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Sources : Banque des réglements internationaux et Desjardins, Etudes économiques
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* Les taux directeurs canadiens seront éventuellement Graphique 3 — Le ralentissement économique donne de I'élan
remontés. En adoptant un ton plus neutre dans son com- au marché obligataire américain
muniqué et en ajoutant une phrase mentionnant qu’'elle ré- indice En %
duira éventuellement la détente monétaire en place, la BdC 120 12
signale qu’une hausse du taux directeur pourrait survenir a 128 ] e
tout moment. Etant donné sa réticence a reprendre son res- 60 M0
serrement monétaire, la BAC risque d’attendre une confir- 2 1 22
mation que I'économie canadienne reprendra un bon rythme 0 Loy
de croissance en seconde moitié d’année avant de passer a gjg; ] oo
I'action. La prochaine hausse du taux directeur est mainte- (60) Los
nant attendue en septembre. oo ] o4

« Baisse marquée des taux obligataires. Depuis avril, le @20 _ _ _ 03

Janv. Avril Juill. Oct. Janv. Avril

marché obligataire vogue sur une lancée, alors que nombre 2010 2011
d’investisseurs ont liquidé leurs positions en actifs risqués, Indicateur des surprises économiques (gauche)

z a2 . . 2 . Taux des obligations américaines de deux ans (droite)
au gré de la détérioration des perspectives économiques

(graphique 3). L'inquiétude liée a la situation en Grece favo- Sources : Bloomberg, Ciligroup, Datastream et Desjardins, Etudes Economiques
rise aussi les titres obligataires. Les taux des obligations
ameéricaines et canadiennes de dix ans ont ainsi chuté en Graphique 4 — D’autres hausses des taux de détail sont attendues
dessous de 3 %. a partir de la mi-2011

e L’évolution en dents de scie des taux hypothécaires se :Z/ E";z
poursuit. La chute des taux obligataires a entrainé des ajus- 7:5 A JFrevsions 7:5
tements a la baisse des taux hypothécaires. La hausse du 70 4 A L 70
mois d'avril a ainsi été presque totalement effacée alors que 65 L 6.5
le taux hypothécaire pour les échéances de un an est re- 60 / L 6,0
tourné a 3,49 % et que le taux pour les échéances de cinq 55 1 % r 55

50 1 - 50

F 45

ans est redescendu a 5,39 %.
45 -

e Laremontée des taux de détail s’annonce un peu plus 40 A L 40
lente. Pour le moment, la pression sur les taux de détail 35 - L35
demeure davantage a la baisse qu’a la hausse. Cependant, 3,0 3.0
comme l'a rappelé récemment le gouverneur de la BdC, il 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

serait dangereux de penser que les taux d’intérét demeure- ——Taux hypothécaire de un an =e=Taux hypothécaire de cing ans
ront toujours aussi bas. Nous continuons de prévoir une re-
montée graduelle des taux de détail a partir de I'automne
(graphique 4).

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Tableau 1
Prévisions : taux de détail
Taux , ’Tau>_< Hypotheéques (1) Epargne aterme (1) (2)
d’escompte (1) préférentiel (1)

1an 3 ans 5ans 1an 3 ans 5 ans
Réalisé — fin de mois
Déc. 2010 1,25 3,00 3,49 4,25 5,19 0,75 1,55 2,10
Janv. 2011 1,25 3,00 3,49 4,25 5,19 1,00 1,55 2,10
Févr. 2011 1,25 3,00 3,49 4,35 5,44 1,00 1,55 2,10
Mars 2011 1,25 3,00 3,49 4,35 5,34 1,00 1,80 2,35
Avril 2011 1,25 3,00 3,69 4,55 5,69 1,00 1,80 2,35
Mai 2011 1,25 3,00 3,59 4,45 5,49 1,00 1,80 2,35
21 juin 2011 1,25 3,00 3,49 4,35 5,39 1,00 1,70 2,35
Prévisions — fin de trimestre
2011 :T2 1,25 3,00 3,35-3,50 4,20-4,35 5,25-5,40 0,85-1,00 1,60-1,70 2,20-2,35
2011 :7T3 1,25-1,75 3,00-3,50 3,35-3,85 4,20-4,70 5,30-5,80 0,75-1,25 1,60-2,10 2,20-2,70
2011 : T4 1,75-2,25 3,50-4,00 3,75-4,25 4,45-4,95 5,55-6,05 1,10-1,60 1,80-2,30 2,45-2,95
2012 :T1 1,75-2,25 3,50-4,00 3,95-4,45 4,80-5,30 5,85-6,35 1,20-1,70 2,00-2,50 2,60-3,10
2012 :T2 2,00-2,50 3,75-4,25 4,35-4,85 5,25-5,75 6,05-6,55 1,60-2,10 2,25-2,75 2,70-3,20
2012 : T3 2,50-3,00 4,25-4,75 4,65-5,15 5,45-5,95 6,25-6,75 1,85-2,35 2,30-2,80 2,95-3,45
2012 : T4 2,75-3,25 4,50-5,00 4,80-5,30 5,60-6,10 6,35-6,85 1,90-2,40 2,40-2,90 3,00-3,50

Note : Les prévisions sont représentées a l'aide d'une fourchette. (1) Prévisions de fin de trimestre; (2) Non rachetable (annuel).
Source : Desjardins, Etudes économiques
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¢ Le dollar canadien s’échangeait a plus de 1,05 $ US au dé-
but du mois de mai avant de revenir sous 1,03 $ US. Cette
dépréciation a essentiellement été causée par la correction
des prix du pétrole et d’autres matiéres premieres (graphi-
que 5). Certes, la dépréciation de la devise canadienne n'a
pas été aussi prononcée que le recul des prix des ressour-
ces, mais le huard n’avait pas non plus réagi proportionnel-
lement a I'appréciation des produits de base quelques mois
plus tot.

Graphique 5 — Le dollar canadien a reculé en mai en méme temps
que les prix des ressources

$ US/$ CAN $ US/baril
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¢ Un autre facteur qui freine la devise canadienne est I'hésita-
tion de la Banque du Canada (BdC) a relever ses taux d'in-
térét directeurs. En dépit d’'un scénario économique plutot
optimiste, la BAC réussit a entretenir une certaine confusion
guant & ses gestes a venir, ramenant notamment en avant-
scene différents risques économiques, dont celui d’'une de-
vise forte.

r 60

0,85 -+
r 50

0,80 -+ Taux de change canadien (gauche) | 40
Prix du pétrole — WTI* (droite)
0,75 30

2009 2010 2011

*West Texas Intermediate. )
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 6 — L'output gap négatif se résorbera a compter
de la mi-2012 au Canada

En % du PIB potentiel Ecart entre En % du PIB potentiel
la production et son plein potentiel

¢« Méme si la porte semble peu ouverte pour des hausses de
taux d’intérét des juillet, ce scénario ne doit pas étre com-
pletement écarté étant donné I'état d’avancement de I'éco-
nomie canadienne dans son cycle (graphique 6). La BdC
prénant la prudence, il demeure toutefois plus probable
gu’elle attendra en septembre pour reprendre son resserre- )
ment monétaire, le temps que les données économiques 19
s’améliorent & nouveau. Selon le ton qu’adoptera la BdC a o 1
sa réunion de juillet, le dollar canadien pourrait ne pas at-
tendre la fin de I'été pour redevenir volatil. A I'heure actuelle,
les marchés anticipent trés peu de hausses de taux d'intérét

Prévisions
de Desjardins |

(1) 1
(2) 1

au Canada d'ici la fin de I'année et ils pourraient donc étre
pris par surprise a bréve échéance.

Prévisions : Les prix des matieres premieres ne devraient
pas subir d’autres corrections importantes a court terme, ce
qui limite les risques d’'une baisse marquée du huard. Par
ailleurs, la demande extérieure pour les titres canadiens
devrait rester forte. Alors que les hausses de taux d’intérét

(3) 1

)
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E= Estimation de la BdC =—=Estimation de Desjardins avec potentiel de laBdC

Sources : Banque du Canada, Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques

semblent encore loin aux Etats-Unis, la situation devrait évo- Déterminants Courtterme Long terme
luer difféeremment au Canada au cours des prochains tri- Prix du pétrole — ~
mestres. L‘elarglss_ement de; écarts de taux d mtqet_sera Prix des métaux - -
favorable a la devise canadienne. Ces facteurs réunis, le ] _

huard devrait se maintenir au-dessus de la parité avec le Ecarts entre les taux d'intérét P -

billet vert.

(Canada - Etats-Unis)

Tableau 2
Prévisions : devises
2010 2011 2012

Fin de période T3 T4 T1 T2p T3p T4p Tip T2p T3p T4p

$ US par $ CAN 0,9718 11,0030 1,0307 1,0200 1,0400 11,0300 1,0300 1,0400 1,0300 11,0400
$ CAN par $ US 1,0291 0,9970 0,9702 0,9804 0,9615 0,9709 0,9709 0,9615 0,9709 0,9615
$ CAN par € 1,4049 11,3375 1,3768 11,3824 11,3365 1,3204 1,3010 1,2981 11,2816 1,2500
$ US par € 1,3652 1,3416 1,4191 1,4100 1,3900 1,3600 1,3400 1,3500 1,3200 1,3000
$ US par £ 1,5758 1,5657 1,6030 1,6200 1,6400 1,6200 1,6000 1,6200 1,6000 1,5800
Sources : Datastream, Federal Reserve Board et Desjardins, Etudes économiques p : prévisions

Note : Pour plus de détails, consultez notre publication Prévisions économiques et financieres au

www.desjardins.com/fr/a_propos/etudes_economiques/previsions/financieres_trimestrielles/pef1106.pdf.


http://www.desjardins.com/fr/a_propos/etudes_economiques/previsions/financieres_trimestrielles/pef1106.pdf
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RENDEMENT DES CLASSES D'ACTIFS

Au-dela du ralentissement actuel, les actifs risqués
regagneront du terrain

* Les Bourses américaines effacent tous leurs gains. Pro- Graphique 7 — Les Bourses américaines ont effacé leurs gains
fitant de la publication de bons résultats d’entreprises, les du début de 2011
places boursiéres américaines avaient bien performé en Indice Indice
début d’année, et le S&P 500 affichait un gain de prées de 1370 12900
9 % a la fin du mois d’avril par rapport & son niveau du début o] | 12 700
de I'année. Depuis, la remontée des inquiétudes concernant 1340 A | 15500
I’économie mondiale a freiné I'élan du marché : I'avalanche 1330 +
de statistiques économiques décevantes publiées en mai a ] 12300
affecté la confiance des investisseurs et a fait reculer les 1300 A - 12 100
indices boursiers américains de plus de 7 % (graphique 7). 1222 1 | 11 900
¢ Le S&P/TSX connait également des moments difficiles. 1270 A L 11 700
La tendance baissiére des derniéres semaines a ramené la o] oo
performance de la Bourse canadienne en territoire négatif Janv. Févr. Mars Avril Mai Juin
depuis le commencement de 2011. Le secteur des techno- 2011 _
logies de I'information, dominé par la firme Research In S&P 500 (gauche) === Dow Jones (drofte)

Motion dont le titre s’est effondré de plus de 50 % depuis le Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
début de I'année, affichait a la mi-juin un recul de 30 %.
D’autre part, le secteur des matériaux, qui compte pour plus

de 20 % de la Bourse canadienne, était en baisse de 12 % Graphique 8 — Research In Motion et les miniéres freinent
(graphique 8) la Bourse canadienne

Janv. 2011 = 100 Janv. 2011 = 100
¢ Les perspectives demeurent cependant bonnes pour la 120
profitabilité. Malgré certains soubresauts a prévoir a court
terme en raison d’un ralentissement de croissance tempo- 110
raire aux Etats-Unis, les perspectives demeurent générale- 100

ment positives pour le marché boursier. Les bénéfices de
plus de 60 % des entreprises qui composent le S&P 500 ont
battu les attentes des analystes au premier trimestre. Ces 80
bons résultats laissent entrevoir que les profits du S&P 500
progresseront de plus de 15 % en 2011 (graphique 9). Le

90

70

marché boursier paraitra donc attrayant une fois les risques 60
de court terme dissipés. Pour le S&P/TSX, avec des prix Jany. Fevr. Mars Avril Mai Juin
des matiéres premiéres qui devraient demeurer relativement SePTSX Energie Financier Techno Matériaux
élevés, les bénéfices des entreprises qui composent I'indice
pourraient bondir d’environ 30 % cette année. Souces Daiasienn o Desjordine Fues économiues

e Accalmie surle marché des matieres premiéres. Les prix
de la plupart des matieres premiéres ont enregistré un recul Graphique 9 — Les profits du S&P 500 se dirigent vers un record,
important au début du mois de mai (graphique 10 a la page 5) mais le secteur financier n’est pas remis de la crise
pour revenir a des niveaux moins nuisibles pour I'économie En$US " En$US

. . L Zoz z Bénéfices par action

mondiale. La correction récente a entre autres été déclen- 110 50
chée par une baisse de la spéculation et un rebond du dol- 100 de Standard & Poore T L 40
lar américain. Les données économiques décevantes pu- / L 30
bliées récemment ont également contribué a la baisse des % 20
prix. Une situation relativement plus calme qu’en début d’an- 80 14 — L 1o
née dans le monde arabe ne signale pas de chocs d'offre, 70 4
tandis qu’aux Etats-Unis les derniéres statistiques hebdo- 60 4 °
madaires montrent un recul de preés de 4 % de la consom- o
mation de produits pétroliers par rapport a la méme période %01 Mo
I'an dernier. La pression a la hausse sur les cours pétroliers 40 (30)
s'annonce donc limitée, et le baril de brut devrait se mainte- 2006 2007 2008 2009 2010 2om
nir aux environs de 100 $ US d’ici la fin de I'année. ——S&P 500 (gauche) —— Secteur financier (droite)

e Le marché obligataire aura-t-il le vent dans les voiles Sources : Standard & Poor's et Desjardins, Etudes économiques

pour longtemps? Les inquiétudes quant a la croissance
ameéricaine ont augmenté I'aversion au risque et soutenu le
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marché obligataire. Toutefois, cette récente poussée pour-
rait bient6t tirer a sa fin : les taux des obligations a rende-
ment réel sont extrémement bas, et méme négatifs aux
échéances les plus courtes. Avec I'amélioration attendue de
la conjoncture, les investisseurs se tourneront rapidement
du c6té des actifs plus risqués. De plus, la Réserve fédérale
(Fed) compléte ses achats d’obligations ce mois-ci, et il n'y
a toujours pas d’entente concernant le relévement du pla-
fond autorisé de la dette américaine, ce qui pourrait entrai-
ner une décote. Ces facteurs pourraient également soutenir
des hausses de taux obligataires a moyen terme.

¢ Certaines banques centrales sont sur le qui-vive. L'ac-
célération de l'inflation représente un défi qui n’existait pres-
que pas il y a a peine six mois. Alors que la Fed compléte sa
deuxiéme vague d’assouplissement quantitatif, I'affaiblisse-
ment de la croissance améne certains a croire a une troi-
siéme vague, mais ce scénario paraitimprobable étant donné
une inflation plus vigoureuse. La Banque centrale euro-
péenne demeure pour sa part ferme devant la montée de
I'inflation, et deux autres hausses de taux sont attendues
d’ici 'automne. Le ton de la Banque du Canada (BdC) com-
mence également a se raffermir, alors que les bas taux d’in-
térét actuels créent des déséquilibres potentiellement dom-
mageables pour I'économie et que l'inflation s’accélere éga-
lement au pays. La BdC devrait recommencer a normaliser
les taux en septembre. Ces hausses favoriseront une re-
montée des taux obligataires canadiens (graphique 11).

¢ Les cibles sont maintenues, mais les risques augmen-
tent. Notre scénario d’accélération de la croissance écono-
mique en seconde portion d’année soutient une bonne
hausse des Bourses, d’autant plus que le marché obliga-
taire est appelé a retraiter au profit de classes d’actifs plus
risqués. Nous maintenons ainsi nos cibles boursieres, en
reconnaissant néanmoins I'augmentation des risques a la
baisse advenant un ralentissement économique plus long
que prévu.
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Graphique 10 — Aprés une ascension rapide, les prix des matiéres
premiéres ont chuté au début du mois de mai
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Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 11 — La Banque du Canada devrait recommencer
a augmenter ses taux directeurs en septembre

En % En %

Scénario de base : Canada
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Sources : Datastream et Desjardins, Etudes Economiques

Tableau 3

Rendement en pourcentage des classes d’actifs

Actions

Encaisse .
canadiennes

Obligations

américaines

Actions
internationales

Actions Taux de change

Fin Bons du Trésor Indice oblig. Indice Indice S&P 500 Indice MSCI $ CAN/$ US
d’année trois mois (Scotia Capital) S&P/TSX* ($ US)* EAFE ($ US)* (var. en %)**
2000 5,45 10,2 7,4 (9,1) (14,0) 3,8
2001 3,88 8,1 (12,6) (11,9) (21,2) 6,5
2002 2,52 8,7 (12,4) (22,1) (15,7) (1,5)
2003 2,87 6,7 26,7 28,7 39,2 (17,7)
2004 2,23 7,1 14,5 10,9 20,7 (7,1)
2005 2,70 6,5 24,1 4,9 14,0 (3,3)
2006 4,01 4,1 17,3 15,8 26,9 0,2
2007 4,14 3,7 9,8 5,5 11,6 (14,4)
2008 2,35 6,4 (33,0) (37,0) (43,1) 22,1
2009 0,34 5,4 35,1 26,5 32,5 (13,7)
2010 0,57 6,7 17,6 15,1 8,2 (5,2)
2011p cible : 1,25 cible : 1,0 cible : 12,5 cible : 17,5 cible : 15,0 cible : -2,6 (1,03 $ US)
fourchette 1,10 a 1,60 -2,0a4,0 2,0 a 15,0 5,0a 22,0 2,0 a 25,0 -45a4,0

p : prévisions; * Dividendes inclus; ** Négatif = appréciation et positif = dépréciation.
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques




