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Le retour de l'inflation est un phénomene mondial

Inflation (IPC total, % a/a) Décomposition de I’inflation en nhovembre
2022 (%) a/a)
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L’'impact de la pandémie sur la consommation des biens ne s’est
toujours pas résorbé

Etats-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
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Etats-Unis: revenus et dépenses personnelles des ménages
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Baisse attendue de I'inflation? Différents canaux a surveiller

Prix du pétrole (WTI)

La N des prix du pétrole
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En raison de différences de méthodes d’estimation, I’inflation de la
composante logement au Canada est beaucoup plus sensible aux prix
des maisons qu’aux E.-U. Une correction immobiliére pourrait donc
contribuer a réduire ’'inflation canadienne plus rapidement.

Source : Haver
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Marché du travail robuste entraine de fortes pressions salariales
en Amérique du Nord

Taux de chGOmage Croissance du salaire horaire
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Le marché du travail est particulierement tendu au Québec

Taux de chGmage Taux de postes vacants
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Le marché du travail américain est en déséquilibre important
depuis la pandémie
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FED: Le cycle de resserrement monétaire actuel se distingue par

sa rapidité

Evolution des Fed Funds lors des derniers cycles
haussiers de tauX (en écart par rapport a la 1 hausse de taux)
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Le resserrement des conditions financiéres aux Etats-Unis est
rapide et significatif d'un point de vue historique

Déviation d’une mesure synthétique” des taux d’intérét de marché aux Etats-Unis par
rapport a son niveau 6 mois avant une premiere levée du taux des fonds fédéraux
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* L'indice est construit en utilisant une moyenne pondérée d’un ensemble de taux d’intérét: le taux du gouvernement, des taux corporatifs (papier commercial et obligations de
diverses qualités de crédit) et des taux d'intérét a la consommation (hypothéque, automobile et préts personnels)
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Banque du Canada : jusqu’ou iront les taux ?

Evolution du taux directeur de la Banque du Banque du Canada : évolution des anticipations
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Vers une récession mondiale en 20237

Prévision médiane du consensus Bloomberg : Probabilité de récession dans les 12 prochains
PIB réel 2023 mois (médiane du consensus BloomberQ)
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Le Canada plus vulnérable a la hausse des taux d'intéret

L'endettement des ménages par rapport La part de I'investissement résidentiel en

au revenu disponible % du PIB
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Le repli du secteur immobilier est déja amorcé

Taux hypothécaires Ventes de maisons existantes
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Les ménages québécois sont également moins vulnérables aux
hausses de taux d’intérét et a I'impact d'une éventuelle récession

Ratio du service de la dette Taux d’épargne des ménages
(en % du revenu personnel disponible) (en % du revenu personnel disponible)
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Europe : les enjeux sont décuplés
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Une inflation structurellement plus élevée ?

Inflation excluant les aliments et I’énergie
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Années post-crise financiére : I'inflation
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Source : Haver, U.S. Bureau of Labor Statistics et Statistigue Canada

Facteurs structurels qui
risquent de créer des

pressions inflationnistes
along terme

> Hausse des tensions
géopolitiques et repli de
la mondialisation

> Transition énergétique

> Démographie et pénurie
de la main-d’ceuvre

> Changements
climatiques

Des taux plus hauts

peuvent étre
nécessaires pour
maintenir I'inflation prés
de laciblede 2 %







