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Quand tout arrive en même temps

PERSPECTIVES ÉCONOMIQUES 19 janvier 2023
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Le retour de l'inflation est un phénomène mondial

19 janvier 2023

Source  : Haver Source  : Haver 
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Décomposition de l’inflation en novembre 

2022 (%) a/a)
Inflation (IPC total, % a/a)

Aliments

Énergie

Biens de base

Services de base

Canada

États-Unis

Zone euro

% a/a
Niveaux d’inflation inédits 

depuis les années 80

L’Europe davantage affectée 

par les prix de l’énergie 

et les États-Unis davantage affectés par 

une demande intérieure excédentaire

Royaume-Uni

Canada É.-U. Zone euro* R.-U.
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L’impact de la pandémie sur la consommation des biens ne s’est 
toujours pas résorbé

Consommation des biens

Consommation des services

Source : Haver

Février 2020= 100

États-Unis: Consommation réelles des biens et services
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Alors que le revenu personnel retrouve sa tendance, les dépenses 
dépassent largement leur tendance pré-pandémie

Dépenses personnelles

Revenu personnel disponible

États-Unis: revenus et dépenses personnelles des ménages

Mille milliards de $US
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Baisse attendue de l’inflation? Différents canaux à surveiller
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Prix du pétrole (WTI) Prix des maisons

Canada (MLS)

US (S&P/Case-Shiller)

L’ajustement des prix 

des maisons a 

commencé, surtout au 

Canada

La  des prix du pétrole 

reflète notamment les 

craintes face à la demande

En raison de différences de méthodes d’estimation, l’inflation de la 

composante logement au Canada est beaucoup plus sensible aux prix 

des maisons qu’aux É.-U. Une correction immobilière pourrait donc 

contribuer à réduire l’inflation canadienne plus rapidement.
Source : Haver

Source : Haver
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Marché du travail robuste entraîne de fortes pressions salariales 
en Amérique du Nord
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Source  : Haver Source  : Haver
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Taux de chômage Croissance du salaire horaire
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Canada
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Canada: Salaire horaire moyen 

(pondération sectorielle fixe)

États-Unis: Croissance du salaire horaire 

(selon la Fed d’Atlanta)

Un marché du travail serré …

… créant de fortes 

pressions salariales

%
%
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Le marché du travail est particulièrement tendu au Québec
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Source  : Haver Source  : Haver
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Le marché du travail américain est en déséquilibre important 
depuis la pandémie

États-Unis: Emplois (occupés ou pas) et population active

Les emplois totaux 
(emplois + les postes ouverts)

Population active

Millions
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FED: Le cycle de resserrement monétaire actuel se distingue par 
sa rapidité

PERSPECTIVES ÉCONOMIQUES 19 janvier 2023

États-Unis : Fed Funds

Source  : Haver Source  : Haver, Fed et Morgan Stanley

Évolution des Fed Funds lors des derniers cycles 

haussiers de taux (en écart par rapport à la 1re hausse de taux)

Cycle actuel

2004

2015

1999

Mois par rapport à la 1re hausse de taux  

 des taux plus rapide que 

lors des cycles précédents

Septembre 2022

Anticipations du marché

Mars 2022

Janvier 2023

bps

% Fortes révisions 

des anticipations 

de taux dans la 

dernière année

Octobre 2021
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Le resserrement des conditions financières aux États-Unis est 
rapide et significatif d’un point de vue historique

2022

1999

1994

2004

2015

Déviation d’une mesure synthétique* des taux d’intérêt de marché aux États-Unis par 

rapport à son niveau 6 mois avant une première levée du taux des fonds fédéraux

Temps en mois par rapport à la levée des taux

1re hausse du taux 

des fonds fédéraux

p.p.

19 janvier 2023

* L’indice est construit en utilisant une moyenne pondérée d’un ensemble de taux d’intérêt: le taux du gouvernement, des taux corporatifs (papier commercial et obligations de 

diverses qualités de crédit) et des taux d'intérêt à la consommation (hypothèque, automobile et prêts personnels)
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Banque du Canada : jusqu’où iront les taux ?

19 janvier 2023

Banque du Canada : évolution des anticipations 

de marché du taux directeur

Source  : Haver

Évolution du taux directeur de la Banque du 

Canada durant les récents cycles de resserrement 
(écart par rapport à la 1re hausse de taux)

Mois par rapport à la 1re hausse de taux  

 des taux plus rapide que lors 

des cycles précédents

Anticipations de marché

bps

%

2004

2017

1999

Source  :  Haver and Morgan Stanley 
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Vers une récession mondiale en 2023? 

Source : Bloomberg Source : Bloomberg

19 janvier 2023
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Le Canada plus vulnérable à la hausse des taux d’intérêt
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L’endettement des ménages par rapport 

au revenu disponible
La part de l’investissement résidentiel en 

% du PIB
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Le repli du secteur immobilier est déjà amorcé 
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Source  : Haver Source  : Haver 
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Les ménages québécois sont également moins vulnérables aux 
hausses de taux d’intérêt et à l'impact d'une éventuelle récession
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Ratio du service de la dette

(en % du revenu personnel disponible)

Source : Statistique Canada Source : Statistique Canada
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Europe : les enjeux sont décuplés
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Prix du gaz naturel PMI du secteur manufacturier –

Composante « Nouvelles commandes »

US$/MMBTU

Zone euro

Royaume-Uni

Amérique du Nord

Invasion de 

l’Ukraine

La Russie réduit ses 

exportations d’hydrocarbures 

et durcit le ton face à 

l’Ukraine et l’occident

Niveaux 

élevés

Niveaux 

catastrophiques

Allemagne

Royaume-Uni

Source  : IHS Markit
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Une inflation structurellement plus élevée ?

Inflation excluant les aliments et l’énergie

Années post-crise financière : l’inflation 

souvent sous la cible et politique monétaire 

très accommodante

 attendue de 

l’inflation en 2023 

dans un contexte 

de ralentissement 

économique

Pressions haussières 

structurelles à long 

terme

Source : Haver, U.S. Bureau of Labor Statistics et Statistique Canada

Des taux plus hauts 

peuvent être 

nécessaires pour 

maintenir l’inflation près 

de la cible de 2 %

%, a/a

Facteurs structurels qui 

risquent de créer des 

pressions inflationnistes

à long terme

> Hausse des tensions 

géopolitiques et repli de 

la mondialisation

> Transition énergétique

> Démographie et pénurie 

de la main-d’œuvre

> Changements 

climatiques
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