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Atterrissage brutal ou en 

douceur?
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Monde: Une campagne de resserrement très agressive…
Taux directeurs : Réserve fédérale, Banque du Canada, BCE

%

FBN Économie et Stratégie (données via Refinitiv)
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…pour contrer un cancer sociétal
IPC dans les pays de l’OCDE (données trimestrielles)

% (a/a)

NBF Economics and Strategy (data via OCDE)

« L'inflation mesure l'érosion du niveau de vie »

Définition de l’OCDE
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https://stats.oecd.org/index.aspx?DataSetCode=PRICES_CPI
https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm
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É.-U. : Courbes des taux obligataires et cycles économiques
Taux de l’obligation du Trésor de 10 ans moins le taux des BT de 3 mois 

Points de base

1966 1998

Il n’est arrivé que deux fois 

depuis 1957 – en 1966 et 

en 1998 – qu’il n’y a pas eu 

de récession malgré une 

inversion des courbes...

… l’inversion de 2022-2023 

marquera-t-elle le troisième 

épisode du genre ? 2022-23

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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FBN Économie et Stratégie (données du système FRED, NBER)

É.-U. : Inversions de la courbe des taux et récessions
Nombre de mois jusqu’aux récessions après une inversion de la courbe des taux (10 ans – 3 mois)
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FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

S&P 500 : Performance historique après une inversion de courbe
Rendements cumulatifs de l’indice S&P 500 jusqu’à son pic cyclique après une inversion de la courbe des 

taux

Inversions finales Faux signaux Actuelle 

(sommet 

cyclique 

au 31 

juillet 

2023)
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Banques centrales : Principale cause de récession depuis 1960 (G7)
Nombre de fois où un choc a été identifié comme une cause de récession (peut avoir des causes multiples).

FBN Économie et Stratégie (données via Capital Economics)
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États-Unis
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É.-U. : La croissance accélére au T3 grâce à la consommation
Dépenses réelles des ménages

*Il reste un mois de données à recueillir

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Var t/t (%) t. a. désais.

*
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É-U: La consommation soutenue par un faible taux d'épargne
Épargne en pourcentage du revenu disponible (taux d'épargne)

FBN Économie et Stratégie (données via Fred St. Louis)

%

Moyenne = 7.1%

"Nous avons "dépensé comme des marins ivres", 

et c'est un gros risque pour l'économie".

Jamie Dimon, JP Morgan CEO
12 sep, 2023
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É.-U. : Les prêts d’études pourraient freiner la consommation
Dépôts mensuels dans le fonds général du Trésor par les programmes du département de l’Éducation

US$, milliards

FBN Économie et Stratégie (données du département du Trésor)

$6.97G
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É.-U. : Le service de la dette sur cartes de crédit est devenu plus lourd

Taux d’intérêt annuels moyens demandés par les 

banques commerciales sur les soldes 

des cartes de crédit

Encours du crédit renouvelable

US$, milliards %

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)
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É.-U. : L’augmentation du déficit budgétaire stimule aussi la croissance
Déficit budgétaire fédéral cumulé

USD milliards

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

2022

2023
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É.-U. : Certains indicateurs avancés montrent des signes de faiblesse
Heures hebdomadaires moyennes, enquête auprès des établissements
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NBF Economics and Strategy (data via Bloomberg)

É-U: L’enquête auprès des ménages révèle des pertes d'emploi
Emploi
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É.-U. : La vague d’embauche des petites entreprises peut-elle continuer?
% net de sociétés déclarant une hausse des ventes, enquête de la NFIB sur l’optimisme des petites entreprises

FBN Économie et Stratégie (Refinitiv)

%
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É.-U. : Les conditions de prêt sont désormais beaucoup plus strictes 
Conditions générales du crédit aux entreprises : Solde des opinions

Solde d'opinion

FBN Économie et Stratégie (données via la Banque du Canada et la Réserve fédérale)
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https://fred.stlouisfed.org/series/DRTSCILM


Canada
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L’inflation demeure au-dessus de la cible de la Banque du Canada
Variation annuelle de l’IPC d’ensemble et de la moyenne de l’IPC tronqué et médian

Variation (%) a/a

FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)

IPC d’ensemble

Moyenne de 

l’IPC tronqué et 

médian

Fourchette cible de la BdC
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Canada: Inflation plus forte, mais croissance économique plus morose
Anticipation de la Banque du Canada en juillet 2023 et situation actuelle

%

FBN Économie et Stratégie (données de la Banque du Canada)
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FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Canada: La plus forte croissance démographique jamais enregistrée
Croissance annuelle de la population totale

Individus

Correction 

statistique

Terre-Neuve

rejoint le Canada

Baby boom
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Canada: L’économie plus fragile qu’il paraît à première vue?
PIB réel et PIB réel par habitant
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FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Canada: PIB par habitant en baisse de 2.4 % sur un an, est-ce habituel?
Variation sur un an du PIB réel par habitant

-2.4%
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Canada: La BdC est la banque centrale la plus restrictive du G7
Taux directeur moins IPC hors alimentation et énergie (a/a, mois précédent) défini comme taux directeur réel

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv, OCDE et Statistique Canada)
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Canada: Hausses de taux pas encore pleinement ressenties
Hausses du taux directeur par trimestre depuis 2022, ressenties ou non sur la consommation

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv et note de la Banque du Canada)

43%

57%
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https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2018/10/san2018-32.pdf
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Canada: Le choc des paiements se poursuit pour 2024-2026
Hypothèque à taux fixe de 5 ans et taux contractuel des hypothèques existantes à renouveler

FBN Économie et Stratégie
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Canada: Y a-t-il tant d'épargne disponible à la consommation ?
Dépôts transférables par chèque et à préavis, nominaux, corrigés de l'inflation et par habitant (15 ans et plus)

Indice 2020m02 =100

FBN Économie et stratégie (données de Statistique Canada)
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Une baisse de confiance qui ne suggère pas d’atterrissage en douceur
Confiance des consommateurs et des PME

Indice

FBN Économie et Stratégie (données via Refinitiv)
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Canada: Une divergence qui ne devrait pas durer
Rémunération des salariés et bénéfices des entreprises

FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)
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Canada: L’économie intérieure faiblit, la main-d'œuvre est moins rare 
Facteurs limitant la capacité de croissance des entreprises, part des PME 

%

FBN Économie et Stratégie (données de la FCEI)
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Canada: Le secteur privé donne des signes de faiblesse
Emploi dans les secteurs publics, privé et des travailleurs autonomes, données mensuelles

Indice (2018=100)

FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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La création d'emplois sous le rythme suggéré par la population
Création effective d'emplois et création d'emplois suggérée par la croissance démographique*.

000 personnes

*Produit de la variation mensuelle de la population et du taux d'emploi du mois précédent

FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada : Augmentation rapide du taux de chômage
Augmentation du taux de chômage par rapport au creux (points de pourcentage)

Points de pourcentage

NBF Economics and Strategy (données via Statistique Canada)

+0.8 pp
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Canada: Recherches Google pour “layoff”
Données mensuelles

Indice (100=maximum)

FBN Économie et Stratégie (données via Google)
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Canada: Réaction hors norme des taux longs
Variation du taux directeur et variation du taux des OdC à 5 ans (données trimestrielles, 2003-2023)

FBN Économie et Stratégie (data de Statistique Canada)

Sept. 2023

Variation du taux à 5 ans (p.p.) sur deux trimestres

Variation du taux directeur (p.p.) sur deux trimestres
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Canada: Certaines pressions sous-jacentes sur les prix se dissipent 
Inflation annuelle de l'IPC excluant les aliments, l'énergie, le coût de l'intérêt hypothécaire (CIH) et le loyer

Inflation annuelle (%)

FBN Économie et Stratégie (Données de Statistique Canada)
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Canada: Les prix des logements en hausse ces derniers mois
Ventes et prix des maisons (indice Teranet-Banque Nationale)

(000)

FBN Économie et Stratégie (Données via Centris et Teranet-NBC)
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Canada: Détérioration de l’abordabilité au T3
Indice d’abordabilité du logement et taux d’intérêt hypothécaire pour 5 ans

%

FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada, Teranet-BNC)

Taux hypothécaire 5 ans (g)

Paiements hypothécaires en 
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Canada: La hausse des loyers la plus forte en trois décennies
IPC des loyers et taux de vacance des logements locatifs résidentiels
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FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada : Les constructeurs ne suivent pas le rythme!
Variation trimestrielle de la population (15 ans et +) vs. mises en chantier trimestrielles de logements résidentiels

FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Nous devons construire 

600K unités par an, soit 

environ le double du meilleur 

fait jusqu'à présent ! 

Croissance 

de la 

population

Mises en 

chantier

Milliers (taux trimestriel)
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Québec
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Québec : Le PIB a plongé au deuxième trimestre
Croissance annualisée du PIB

FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada, ISQ)
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Taux de chômage

FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Québec: Une économie encore plus en surchauffe?
Taux de chômage et taux d’inflation annuelle, (septembre pour inflation, octobre pour chômage)
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Canada : Perspective sur les taux directeurs réels
Taux directeur de la Banque du Canada moins l'inflation annuelle de l'IPC hors alimentation et énergie

%

NBF Economics and Strategy (data via Refinitiv)
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Québec : Des ménages en meilleure santé financière?
% qui ne se sont pas inquiets de pouvoir payer leur hypothèque/leur loyer au cours des derniers mois

%

FBN Économie et Stratégie (données via Léger)
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https://legermarketing.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2023/08/Leger-X-CP_The-Housing-Crisis-in-Canada.pdf


Marchés financiers
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S&P500 : Pas de précédent d’accélération des BPA en fin de resserrement
Variations annuelles des bénéfices sur 12 mois et taux directeur de la Réserve fédérale

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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La prime de risque basse en raison de la concurrence des taux obligataires
Prime de risque des équités (rendement des bénéfices moins le taux des obligations fédérales 10 ans réel)

%

FBN Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Résumé des prévisions
• Les banques centrales sont actuellement extrêmement déterminées à juguler l’inflation. Elles ont été historiquement la principale 

cause des récessions dans les pays du G7

• Malgré la résilience apparente de l’économie américaine qui incite certain à croire qu’un atterrissage en douceur est envisageables, 

les risques d’une récession mondiale sont élevés. La Chine et l’Europe sont déjà en récession. 

• Aux États-Unis, l'excès d'épargne est l'une des causes de cette résilience, tout comme l'augmentation significative du déficit du 

gouvernement fédéral. Plusieurs indicateurs avancés continuent de clignoter au rouge. Après avoir progressé à un rythme bien 

supérieur à son potentiel au troisième trimestre, nous voyons l'économie américaine ralentir fortement au quatrième trimestre, avant 

de glisser dans une récession technique au cours des premiers mois de 2024.

• Au Canada, la banque centrale a relevé son taux directeur à deux reprises cet été, perdant patience face à l'absence de progrès 

sur le front de l'inflation et à ce qu'elle considère comme une demande intérieure trop forte. Ces décisions sont périlleuses, car 

l'économie montrait déjà des signes de faiblesse sous-jacente et n'avait pas encore ressenti tout l'impact des hausses de taux 

mises en œuvre depuis le début du cycle de resserrement.

• La transmission de la politique monétaire bat son plein. Au cours des quatre derniers trimestres, le PIB per capita a baissé de 2,3 

%, ce qui, historiquement, ne s'est produit qu'en période de récession.

• Le marché du travail se détend rapidement, si l'on en juge par la hausse du taux de chômage au cours des derniers mois et par la

perception qu'ont les PME des pénuries de main-d'œuvre qui semblent s'atténuer. Et tout porte à croire que l'appétit des 

entreprises pour l'embauche sera très faible dans les mois à venir. La forte baisse des bénéfices depuis le début de l'année est tout 

simplement incompatible avec une hausse des rémunérations des salariés, ce qui pourrait conduire à des décisions difficiles pour

les entreprises.

• Avec la politique monétaire la plus restrictive en termes réels depuis 2009, et la plus restrictive parmi les pays du G7, nous 

continuons à anticiper une léthargie économique pour les douze prochains mois. Nous prévoyons une croissance de 1,0 % en 2023

et de 0 % en 2024. Des baisses de taux d’intérêt attendues au T2 2024.

• Le Québec a connu un trimestre (T2) difficile par rapport au reste du pays en termes de croissance économique. Cependant, nous 

restons confiants que cette sous-performance est temporaire, et nous pensons que l'économie québécoise pourrait s'avérer 

résiliente sur une base relative. Les ménages québécois ont un taux d'endettement plus faible que dans le reste du pays, ce qui 

signifie un choc de paiement d'intérêts plus faible qu'ailleurs, et un marché immobilier plus abordable. Le taux directeur réel est le 

plus bas des provinces.
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