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Le FOMC reste a I’écart de la mélée

e  Toutes les mesures monétaires sont restées inchangées.
e Lesrisques de baisse ont davantage retenu I’attention.
e  Toutefois, le Comité juge que « pour I’heure », il en fait assez.

e Ladéclaration ne comprend que quelques changements mineurs de temps de
verbe.

e Laréunion de décembre apportera deux légéres modifications dans les
déclarations.

Comme prévu, le FOMC est resté tout a fait a I'écart de la présidentielle cet aprés-midi. Il
n’avait aucun motif d’intervenir aujourd’hui, entre autres parce que toute la situation des
politiques sur la fiscalité et sur les dépenses en 2021 reste en suspens, puisqu’on ne
connait toujours pas les résultats de la présidentielle et de I'élection du Sénat. Le ton de la
conférence de presse permettait de croire que le Comité est toujours disposé a intervenir
encore plus. Les marchés ont fait fi de ces déclarations.

Il n’y a eu que des changements mineurs dans le libellé de la note sur la conjoncture actuelle
dans la déclaration de principes par rapport a la version de septembre. Il n’y a pas eu de
changement ailleurs dans la déclaration, notamment en ce qui a trait aux prévisions sur le
rachat des obligations. Comme il fallait s’y attendre, la déclaration a été adoptée a I'unanimité,
et le ton général de la conférence de presse a surtout porté sur les risques de baisse.

Les seuls changements mineurs apportés au libellé de la déclaration ont porté sur le
paragraphe consacré a la conjoncture actuelle. Dans 'un des passages modifiés, le FOMC
affirme que la conjoncture financiére « reste conciliante » au lieu de dire qu’elle « s’est
améliorée », ce qui pourrait simplement vouloir dire qu’elle s’améliore a la longue, ou que le
Comité s’inquiéete des risques de freinage, ce qui est plus probable a notre avis.

Le FOMC a basculé dans le passé dans son choix de temps de verbe, en faisant état de la
baisse des cours du pétrole qui « a tenu en laisse I'lPC », alors qu’il affirmait auparavant
que cette baisse « tient en laisse I'lPC ». Il pourrait aussi s’agir simplement d’un truisme, ou
encore d’un indice permettant de croire que le FOMC pense que I'lPC de synthése est sur
le point d’atteindre son plus creux a I'approche de 2021, ce qui est vraisemblable.

Troisiemement, il y a eu aussi un basculement dans le choix des temps de verbe quand le
FOMC affirme que « 'activité économique et 'emploi vont continuer de se rétablir » au lieu
de dire simplement qu’ils ont « pris du mieux dans les derniers mois ».

Dans la période de questions, M. Powell a fait observer que le FOMC avait discuté de son
programme de rachat d’actifs, mais « qu’a I'heure actuelle, nous croyons qu'il apporte la
bonne dose d’aide nécessaire ».

Une partie de la raison pour laquelle le comité s’est abstenu de retoucher le programme est
peut-étre éclairée par la déclaration de M. Powell, qui a laissé entendre que la deuxiéme
vague de cas de COVID-19 durant I'été aux Etats-Unis péserait lourdement sur l'activité
économique, alors que I'’économie s’est révélée plutét résiliente. Cette déclaration veut sans
doute dire que M. Powell souhaite relever des éléments de preuve irréfutables a terme,
mais que pour l'instant, il n’est pas pressé de rehausser le programme de relance. Le ton de
ses commentaires a télégraphié un risque de baisse en raison du ralentissement de
I’économie et de la hausse des cas de COVID-19; il a toutefois précisé qu’« aujourd’hui,
nous ne croyons pas que ce soit nécessaire » en parlant de modifier I'importance, la
composition ou la durée des rachats d’actifs.
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M. Powell a fait observer qu’il y aura deux Iégeres modifications dans les déclarations a publier dans le cadre de la réunion de décembre.
Premierement, le FOMC publiera désormais toute la synthése des projections économiques en méme temps que la déclaration (a 14 h, heure de
I'Est), au lieu de le faire trois semaines plus tard dans le procés-verbal. Deuxiemement, on ajoutera deux nouveaux paragraphes pour indiquer
que I'équilibre des risques a évolué pour chaque participant au fil du temps. On pourrait offrir d’autres renseignements utiles sur I'envergure du
parti pris monétaire a la longue.

Nous vous invitons a consulter ci-joint la comparaison des déclarations.
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The Federal Reserve is committed to using its full range of tools to
support the U.S. economy in this challenging time, thereby promoting its
maximum employment and price stability goals.

The COVID-19 pandemic is causing tremendous human and
economic hardship across the United States and around the world.
Economic activity and employment have continued to recover but
remain well below their levels at the beginning of the year. Weaker
demand and earlier declines in oil prices have been holding down
consumer price inflation. Overall financial conditions remain
accommodative, in part reflecting policy measures to support the
economy and the flow of credit to U.S. households and businesses.

The path of the economy will depend significantly on the course of
the virus. The ongoing public health crisis will continue to weigh on
economic activity, employment, and inflation in the near term, and poses
considerable risks to the economic outlook over the medium term.

The Committee seeks to achieve maximum employment and
inflation at the rate of 2 percent over the longer run. With inflation
running persistently below this longer-run goal, the Committee will aim
to achieve inflation moderately above 2 percent for some time so that
inflation averages 2 percent over time and longer-term inflation
expectations remain well anchored at 2 percent. The Committee
expects to maintain an accommodative stance of monetary policy until
these outcomes are achieved. The Committee decided to keep the
target range for the federal funds rate at 0 to 1/4 percent and expects it
will be appropriate to maintain this target range until labor market
conditions have reached levels consistent with the Committee's
assessments of maximum employment and inflation has risen to 2
percent and is on track to moderately exceed 2 percent for some time.
In addition, over coming months the Federal Reserve will increase its
holdings of Treasury securities and agency mortgage-backed securities
at least at the current pace to sustain smooth market functioning and
help foster accommodative financial conditions, thereby supporting the
flow of credit to households and businesses.

In assessing the appropriate stance of monetary policy, the
Committee will continue to monitor the implications of incoming
information for the economic outlook. The Committee would be
prepared to adjust the stance of monetary policy as appropriate if risks
emerge that could impede the attainment of the Committee's goals. The
Committee's assessments will take into account a wide range of
information, including readings on public health, labor market conditions,
inflation pressures and inflation expectations, and financial and
international developments.

Voting for the monetary policy action were Jerome H. Powell,
Chair; John C. Williams, Vice Chair; Michelle W. Bowman; Lael
Brainard; Richard H. Clarida; Mary C. Daly; Patrick Harker; Robert S.
Kaplan; Loretta J. Mester; and Randal K. Quarles. Ms. Daly voted as an
alternate member at this meeting.

DATE DE PUBLICATION : Le 16 septembre 2020

The Federal Reserve is committed to using its full range of tools to
support the U.S. economy in this challenging time, thereby promoting its
maximum employment and price stability goals.

The COVID-19 pandemic is causing tremendous human and
economic hardship across the United States and around the world.
Economic activity and employment have picked up in recent
months but remain well below their levels at the beginning of the year.
Weaker demand and significantly lower oil prices are holding down
consumer price inflation. Overall financial conditions have improved
in recent months, in part reflecting policy measures to support the
economy and the flow of credit to U.S. households and businesses.

The path of the economy will depend significantly on the course of
the virus. The ongoing public health crisis will continue to weigh on
economic activity, employment, and inflation in the near term, and poses
considerable risks to the economic outlook over the medium term.

The Committee seeks to achieve maximum employment and inflation
at the rate of 2 percent over the longer run. With inflation running
persistently below this longer run goal, the Committee will aim to achieve
inflation moderately above 2 percent for some time so that inflation
averages 2 percent over time and longer-term inflation expectations remain
well anchored at 2 percent. The Committee expects to maintain an
accommodative stance of monetary policy until these outcomes are
achieved. The Committee decided to keep the target range for the federal
funds rate at 0 to 1/4 percent and expects it will be appropriate to maintain
this target range until labor market conditions have reached levels
consistent with the Committee’s assessments of maximum employment
and inflation has risen to 2 percent and is on track to moderately exceed 2
percent for some time. In addition, over coming months the Federal
Reserve will increase its holdings of Treasury securities and agency
mortgage-backed securities at least at the current pace to sustain smooth
market functioning and help foster accommodative financial conditions,
thereby supporting the flow of credit to households and businesses.

In assessing the appropriate stance of monetary policy, the
Committee will continue to monitor the implications of incoming
information for the economic outlook. The Committee would be prepared
to adjust the stance of monetary policy as appropriate if risks emerge that
could impede the attainment of the Committee’s goals. The Committee’s
assessments will take into account a wide range of information, including
readings on public health, labor market conditions, inflation pressures
and inflation expectations, and financial and international developments.

Voting for the monetary policy action were Jerome H. Powell,
Chair; John C. Williams, Vice Chair; Michelle W. Bowman; Lael
Brainard; Richard H. Clarida; Patrick Harker; Loretta J. Mester; and
Randal K. Quarles. Voting against the action were Robert S. Kaplan,
who expects that it will be appropriate to maintain the current target
range until the Committee is confident that the economy has weathered
recent events and is on track to achieve its maximum employment and
price stability goals as articulated in its new policy strategy statement,
but prefers that the Committee retain greater policy rate flexibility
beyond that point; and Neel Kashkari, who prefers that the Committee
to indicate that it expects to maintain the current target range until core
inflation has reached 2 percent on a sustained basis.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a l'intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et
prévisions qui y sont reproduites sont les nétres en date des présentes et peuvent étre modifiées sans préavis. Les renseignements et opinions
que renferme ce rapport sont compilés ou établis a partir de sources jugées fiables; toutefois, nous ne déclarons ni ne garantissons pas,
explicitement ou implicitement, qu’ils sont exacts ou complets. La Banque Scotia ainsi que ses dirigeants, administrateurs, partenaires,
employés ou sociétés affiliées n'assument aucune responsabilité, de quelque nature que ce soit, en cas de perte directe ou consécutive
découlant de la consultation de ce rapport ou de son contenu.

Ces rapports vous sont adressés a titre d’'information exclusivement. Le présent rapport ne constitue pas et ne se veut pas une offre de vente
ni une invitation a offrir d’acheter des instruments financiers; il ne doit pas non plus étre réputé constituer une opinion quant a savoir si vous
devriez effectuer un swap ou participer a une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction. L’information reproduite
dans ce rapport n'est pas destinée a constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un
swap au sens du Réglement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis et de I'’Appendice A de ce réglement. Ce
document n’est pas destiné a étre adapté a vos besoins individuels ou a votre profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel
a agir » ou une suggestion vous incitant & conclure un swap ou une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction. La
Banque Scotia peut participer a des transactions selon des modalités qui ne concordent pas avec les avis exprimés dans ce rapport et peut
détenir ou étre en train de prendre ou de céder des positions visées dans ce rapport.

La Banque Scotia et ses sociétés affiliées ainsi que tous leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent périodiquement prendre des
positions sur des monnaies, intervenir a titre de chefs de file, de cochefs de file ou de preneurs fermes d’un appel public a I'épargne ou agir a
titre de mandants ou de placeurs pour des valeurs mobilieres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés, en faire
I'acquisition, ou agir a titre de teneurs de marché ou de conseillers, de courtiers, de banques d’affaires et/ou de maisons de courtage pour ces
valeurs et produits dérivés. La Banque Scotia peut toucher une rémunération dans le cadre de ces interventions. Tous les produits et services
de la Banque Scotia sont soumis aux conditions des ententes applicables et des reglements locaux. Les dirigeants, administrateurs et
employés de la Banque Scotia et de ses sociétés affiliées peuvent siéger au conseil d’administration de sociétés.

Il se peut que les valeurs mobiliéres visées dans ce rapport ne conviennent pas a tous les investisseurs. La Banque Scotia recommande aux
investisseurs d’évaluer indépendamment les émetteurs et les valeurs mobilieres visés dans ce rapport et de faire appel a tous les conseillers
qu’ils jugent nécessaire de consulter avant de faire des placements.

Le présent rapport et I’ensemble des renseignements, des opinions et des conclusions qu’il renferme sont protégés par des droits
d’auteur. Il est interdit de les reproduire sans que la Banque Scotia donne d’abord expressément son accord par écrit.

YD Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pair avec I'appellation « Services bancaires et marchés mondiaux », est une dénomination commerciale désignant les
activités mondiales exercées dans le secteur des services bancaires aux sociétés, des services bancaires de placement et des marchés
financiers par La Banque de Nouvelle-Ecosse et certaines de ses sociétés affiliées dans les pays ou elles sont présentes, dont

Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados
S.A. de C.V,, lesquelles sont toutes des membres du groupe de la Banque Scotia et des usagers autorisés de la marque Banque Scotia. La
Banque de Nouvelle-Ecosse est constituée au Canada sous le régime de la responsabilité limitée et ses activités sont autorisées et
réglementées par le Bureau du surintendant des institutions financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-
Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties a la réglementation de la Financial Conduct Authority et & la
réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmetre de I'application, a La
Banque de Nouvelle-Ecosse, de la réglementation de la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni. Les activités de Scotiabank
Europe plc sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial Conduct Authority et la Prude ntial Regulation
Authority du Royaume-Uni.

Les activités de Scotiabank Inverlat, S.A., de Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat et de Scotia
Derivados, S.A. de C.V. sont toutes autorisées et réglementées par les autorités financiéres du Mexique.

Les produits et les services ne sont pas tous offerts dans toutes les administrations. Les services décrits sont offerts dans les administrations
dont les lois le permettent.
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