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=1 Selon la Banque du Canada (BdC)

Comme on s'y attendait, la Banque du Canada (BdC) a abaissé aujourd'hui le
taux des fonds a un jour de 25 points de base pour le porter a 4,50 %, une
deuxieme baisse consécutive. Le taux directeur est maintenant a son niveau le
plus bas depuis mai 2023.

Dans sa déclaration préliminaire a la conférence de presse, le gouverneur
Macklem a adopté un ton conciliant en évoquant les trois éléments clés sur
lesquels repose la décision d'aujourd’hui. « Premiérement, la politique
monétaire est en train d'atténuer les pressions généralisées sur les prix[.] »
Deuxiemement, |'offre excédentaire dans |I'économie et les capacités
inutilisées sur le marché du travail signifient que « I'économie a plus de marge
pour progresser sans créer de pressions inflationnistes ». Troisiemement — et
c'est peut-étre le plus important —, a mesure que l'inflation se rapproche de

2 %, le risque que la croissance des prix soit supérieure aux attentes diminue,
tandis que la probabilité qu'elle soit inférieure aux attentes augmente.

Dans ce contexte, la BdC a dU réviser ses prévisions relatives a l'inflation, car
celle-ci a été plus faible (a 2,7 % en moyenne) que ce que l'institution avait
prévu (2,9 %) pour le deuxiéme trimestre de 2024. Cependant, la BdC s'attend
toujours a une inflation moyenne de 2,6 % pour I'ensemble de 2024 : la
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croissance des prix terminerait I'année a un taux plus élevé de 24 % (la
prévision précédente était de 2,2 %). On peut ainsi s'attendre a une inflation
plus élevée que prévu en 2025 (graphique 1), révisée a 2,4 % alors que ce
chiffre était de 2,2 % dans le Rapport sur la politique monétaire (RPM) d'avril.
A l'inverse, les perspectives d'inflation en 2026 ont diminué d'un cran et
s'établissent maintenant a 2,0 %.

Par ailleurs, il était inévitable que la BAC doive revoir a la baisse ses prévisions
de croissance du PIB réel pour 2024 (de 1,5 % a 1,2 %), car les données
publiées jusqu'a maintenant sont en deca des attentes formulées en avril
(graphique 2). En effet, les résultats du quatrieme trimestre de 2023 et du
premier trimestre de 2024 ont été révisés a la baisse, alors que ceux du
deuxiéme trimestre de 2024 n'ont pas bougé par rapport a la projection
précédente (1,5 % annualisé). Et cela, en dépit de perspectives tres favorables
pour la croissance du PIB réel au troisiéme trimestre, a 2,8 % - ce qui est
nettement supérieur a notre prévision actuelle. La croissance a également été
revue a la baisse pour 2025, passant de 2,2 % dans le RPM d'avril 2024 a 2,1 %.
A I'inverse, la croissance du PIB réel pour 2026 a subi une importante révision
a la hausse de 0,5 point de pourcentage, ce qui la porte a 2,4 %. Cette révision
a la hausse s'explique presque entierement par de meilleures perspectives de
croissance démographique pour cette année, ce qui contraste avec les
derniéres projections de Statistique Canada a ce chapitre.

Si I'on se tourne vers l'avenir, le conseil d'administration s'attend a ce que « les
pressions généralisées sur les prix continuent de s'atténuer », alors que

« l'inflation devrait se rapprocher de 2 % » grace a une « offre excédentaire
persistante [qui] fait diminuer les pressions inflationnistes ».

La BAC a aussi confirmé son engagement a I'égard de sa politique de
normalisation de son bilan. Elle poursuivra donc son resserrement quantitatif
en permettant aux obligations d'arriver a échéance et de sortir de son bilan,
réduisant ainsi son empreinte dans le marché des obligations du
gouvernement du Canada.
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Graphique 1

La Banque du Canada révise I'inflation a la hausse et la croissance a la baisse
en 2024 et 2025

Banque du Canada : prévisions de croissance du PIB réel et de I'inflation mesurée par I'lPC
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Graphique 2

Une croissance plus faible au T4 2023 et au T1 2024 entraine une révision
a la baisse pour 2024

Canada : croissance du PIB réel
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o0 Implications

Nouvelle annonce, nouvelle baisse du taux directeur. Méme si le Conseil de direction n'a
pas fourni d'orientation explicite pour la suite des choses, il y a tout lieu de croire que
les décideurs ressentent une urgence de poursuivre le cycle de réduction des taux en
septembre. Le ton accommodant utilisé dans le communiqué de presse traduit
I'inquiétude croissante des dirigeants a I'égard d'une possible récession. Par
conséquent, nous faisons évoluer nos prévisions relatives aux baisses de taux en
incorporant une nouvelle réduction en septembre. Nous nous attendons donc
maintenant a ce que la BdC abaisse son taux directeur en septembre, puis a nouveau en
octobre avant de faire une pause en décembre, le temps d'évaluer les répercussions de
ses décisions sur I'économie et l'inflation.
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Calendrier 2024 des réunions des banques centrales
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Banques centrales Décision Taux q L Décision Taux
Janvier Juillet
11 Banque de Coree S 3,50 9 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande s, 5,50
22 Bangue dulapon 5.4 0,10 10 Banque de Corée 5.4q. 3,50
24 Bamque du Canada® 5. 5,00 18 Bangue centrale européenne 5. 435
25 Banque centrale européenne s4q. 4,50 24 Banque du Canada* -25pb. 4,50
25  Bangue de Norvege 5.4 4,50 30 Banque du lapon
31 Bamque du Bresil 5.0 11,25 31 Banque duBrésil
31 Réserve fédérale 5.4. 5,50 31  Réserve fédérale
Février Aoiit
1 Bangue d'Angleterre sS4, 525 1 Bangue d'Angleterre
1 Bangue de Suede 5.0 4,00 & Banque de réserve d'Australie
5 Bangue de réserve d'Australie S 4,35 8 Bangue du Mexique
8  Banque du Mexique .. 11,25 12 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
21 Banque de Corée 5.4. 3,50 15  Banque de Norvege
27 Bamgue de réserve de Nowvelle-Zélande <0 5,50 20 Banque de Supde
21  Banquede Corée
Mars
6 Banque du Canada s, 5,00 Septembre
7 Banque centrale europeenne 5.4. 4,50 4 Banque duCanada
18  Banque de réserve d'Australie s, 4,35 12 Banque centrale européenne
18  Banque dulapon +20p.h. 0,10 18  Banque du Brésil
20 Bangue du Brésil 50 p.b. 10,75 18  Réserve fedérale
20 Reéserve fédérale 5. 5,50 19 Banque d'Angleterre
21 Bangue d'Angleterre 5.4 525 14 Banque de Norvege
21 Bangue de Norviege 54, 4,50 1% Bangue du lapon
21 Banque du Mexique -25p.h. 11,00 24 Banque de réserve d'Australie
21 Bangue nationale suisse -25p.b. 1,50 25 Banque de Suede
27 Banque de Suide 5.0, 4,00 26 Bangue du Mexique
26 Banque nationale suisse
Avril
9 Banque de réserve de Nowvelle-Zélande s4q. 5,50 Octobra
10 Bangue du Canada® 5.4 5,00 &  Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
11 Bangue centrale européenne 5.0 4,50 10 Banque de Corée
11 Bangue de Corée 5.4, 3,50 17  Bangue centrale européenne
25  Bangue duJapon 54 0,10 23 Banque du Canada®
30 Banque dulapon
Mai
1 Réserve fédérale s.4- 5,50 Novembre
3 Banque de Norviege 54, 4,50 4 Banque de réserve ' Australie
7 Banque de réserve d'Australie 4. 435 6 Banque du Brésil
8 Bangue de Suide -25p.b. 3,75 7 Banque d'Angleterre
8 Banque duBresil 25p.b 10,50 7 Bangue de Norvege
9 Bangue d'Angleterre .. 525 7 Banque de Suéde
9 Bangue du Mexique s4. 11,00 7 Reéserve fedérale
21 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande 5.4. 5,50 14 Banque du Mexique
22 Bangue de Corée s 3,50 26 Bangue de réserve de Nouvelle-Zélande
27 Banque de Corée
Juin
5 Bangue duCanada -25p.b. 4,75 Décembre
6 Bangue centrale européenne -25p.b. 4,25 9 Banque de réserve d'Australie
12 Reserve fedéerale s4. 5,50 11  Bangue du Bresil
13 Bangue du lapon 5. 0,10 11  Banque du Canada
18 Banqgue de réserve d'Australie 5.0 4,35 12  Banque centrale européenne
19 Bangue du Brésil 5.4. 10,50 12  Banque nationale suisse
20 Bamue d'Angleterre 54 525 18 Banque dulapon
20 Bangue de Norvege 5.4, 4,50 18  Réserve fédérale
20 Bangue nationale suisse -25p.b. 1,25 19  Banque d'Angleterre
27 Bangue de Suide 5.0 3,75 19 Banque de Norvbge
27  Bangue du Mexique 5.4, 11,00 12  Banque de suéde
19 Banque du Mexique

NOTE ; Cartanes banques peuvent dédder de modifier les taux entre les réunions prévuses, Las simplifications s.q. et p.b. correspondent respactivement & statu quo et points de base,

= Signale la publication du Rapgert sur fe politijue monétaine.
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