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Graphique 1

Banque du Canada : Révisions des
prévisons de l'inflation
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Graphique 2

Banque du Canada : Révisions des
prévisions du PIB
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La BdC a durci (encore) le ton méme sans bouger sur les taux

e LaBdCn’a pas bougé sur les taux. Elle s’est dite « patiente »...
e ..ens’engageant quand méme a durcir le ton...
e  ..eten évitant un discours prématurément conciliant, ce qui est encourageant.

e  Ensomme, elle surveillera comme nous tous la conjoncture.

La Banque du Canada a, comme prévu, durci le ton, un peu plus que ce a quoi je m’attendais. Le taux
a un jour est resté fixé a 5 %, comme prévu universellement, et elle s’en est tenue a sa politique de
durcissement quantitatif, méme si, comme escompté, elle est restée fidéle a son discours de
durcissement. Nous comparons les déclarations dans I'appendice. Pour consulter le Rapport sur la
politique monétaire, ainsi que les derniéres prévisions, veuillez cliquer sur ce lien. Pour prendre
connaissance du mot d’introduction du gouverneur pendant sa conférence de presse, veuillez cliquer
sur ce lien.

En somme, les titres canadiens a court terme sont plutét volatils aujourd’hui, mais sont restés
inchangés en séance par rapport a la cléture d’hier, en surclassant les titres américains a court terme,
dont les rendements ont dérivé un peu plus a la hausse apres la publication des données sur les
ventes de logements neufs aux Etats-Unis. La paire USD/CAD n’a pas bougé : elle a peut-étre elle
aussi été influencée par la publication simultanée des vigoureuses statistiques américaines.

J’aime bien, dans I'ensemble, les déclarations publiées aujourd’hui par la BdC. Elle réalise un assez
bon équilibre dans ses évaluations, tout en s’abstenant prudemment de déclarer prématurément
victoire dans sa lutte contre l'inflation et en évitant de s’engager a mettre fin aux hausses de taux.
Son avis sur I'évolution a la hausse du risque inflationniste est le méme que celui que je fais valoir
auprés des clients.

A quel facteur peut-on s’en remettre pour affirmer qu’elle a un peu plus durci le ton, dans
'ensemble?

e Disons d’abord qu’elle a haussé ses prévisions inflationnistes et qu’elle chiffre désormais
I'inflation a 3,3 % sur un an au T4 de 2023 (contre 2,9 % auparavant) et a 2,5 % au T4 de 2024
(contre 2,2 % auparavant). Veuillez consulter le graphique 1. Elle reléve donc son pronostic
méme si elle a révisé a la baisse la croissance du PIB de 2023 et de 2024, sans le modifier en
2025 (graphique 2).

®  Elleadécaléjusqu’au S2 de 2025, plutdt qu’au milieu de 2025, le délai dans lequel elle prévoit de
ramener I'inflation sur la cible de 2 %. Ce qui voudrait dire qu’a rebours, elle commencerait plus
tard a réfléchir a un assouplissement implicite avant d’atteindre cette cible.

®  Elle a codifié sa déclaration en affirmant que « les risques inflationnistes ont augmenté ».

®  Laproduction potentielle a été révisée légérement a la baisse sur I’horizon prévisionnel, ce qui
témoigne de la léthargie chronique de la productivité par rapport a quoi elle s’attendait
auparavant pour I'amélioration de la productivité, ce qui compense aussi la vigueur inattendue
de la croissance de la population. Une limite de vitesse inférieure pour la croissance laisse
entendre qu’une économie léthargique n’aurait pas pour effet de créer une détente aussi
désinflationniste.

La BdC a étoffé ses arguments en affirmant que « [d]ans I'ensemble, les risques inflationnistes ont
augmenté depuis juillet. Dans la projection d’aujourd’hui, la trajectoire de I'inflation est plus haute
que dans la précédente. De plus, la montée des tensions a I’échelle internationale accroit les risques.
Dans un monde plus hostile, les prix de I’énergie pourraient grimper brusquement et les chaines
d’approvisionnement pourraient étre a nouveau perturbées, ce qui ferait monter I'inflation aux
quatre coins du globe ».

Voici entre autres les raisons pour lesquelles on peut dire que les risques inflationnistes se multiplient
et pour lesquelles on peut réviser a la hausse les prévisions inflationnistes :

® |es pressions que font peser les prix de I'énergie et qui sont liées en partie aux tensions
géopolitiques;

® les déficits structurels du logement;
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® |es nouveaux chocs potentiels, liés en partie aux guerres, sur les chaines logistiques mondiales;

®  |aténacité des prix sous-jacents.

C’est vraiment ce qu'il faut en retenir. S'il y a d’autres points sur lesquels on pourrait ergoter, ils ne changent par contre pas I'essentiel : la BdC ne bouge pas
et surveille la conjoncture dans un parti pris de durcissement avant de décider des prochaines étapes.

Il'y a toutefois un point sur lequel il faut revenir : a mon avis, la BAC continue d’ignorer, mal a propos, les effets des différents chocs transitoires sur
I’économie, qu’il s’agisse des incendies de forét, des multiples gréves et des sautes d’humeur de la météo, et elle explique entiérement le ralentissement
estival par les hausses de taux qui, a son avis, viennent ralentir la demande. Il va de soi qu’il s’agit d’'une exagération pour quiconque a vu de ses propres yeux
ce qui s’est produit.

Il faut aussi dire qu’a mon avis, la Banque du Canada commet la méme erreur que les autres en affirmant que la croissance réelle de la consommation par
habitant est paralysée et que la progression de la population active dépasse les gains d’emplois : ce sont — a son avis — des signes qui confirment que le
durcissement de la politique monétaire porte fruit. Elle se sert de la croissance agrégée de la population pour tirer ces conclusions; or, il est absurde
d’évoquer I'évolution de la population totale alors qu’une grande partie de la recrudescence de I'immigration, qui explique la croissance fulgurante de la
population, est attribuable aux étudiants et aux intérimaires.

LE NOUVEL ECLAIRAGE APPORTE PAR LA CONFERENCE DE PRESSE

La période de questions de la conférence de presse a apporté un nouvel éclairage par rapport aux communiqués officiels. Je vais tenter d’en établir ci-apres
le relevé.

Q1. Le dollar CA a atteint aujourd’hui son plus creux en sept mois par rapport au dollar US. Dans quelle mesure étes-vous inquiet des incidences pour
I'inflation, surtout depuis que I'économie américaine se porte un peu mieux qu’escompté?

R1. Nous ne ciblons pas la monnaie. Normalement, quand nous haussons beaucoup les taux d’intérét, la monnaie s’apprécie, ce qui ralentit I'économie. Parce
que d’autres banques centrales ont elles aussi haussé leurs taux, le dollar CA est plutét stable par rapport au dollar US et augmente par rapport a d’autres
monnaies. Nous ne constatons pas I'effet direct de la baisse de l'inflation importée a cause de la léthargie du dollar CA; autrement dit, nous devons nous en
remettre davantage aux taux d’intérét, et il s’agit d’un facteur dont nous devons tenir compte.

Q2. Qu’est-ce qui devra se produire a court terme, selon vous, pour justifier une autre hausse?

R2. Nous avons décidé de maintenir le taux directeur parce que nous constatons de plus en plus que les taux d’intérét ralentissent I'’économie; nous avons
toutefois laissé la porte ouverte a d’autres hausses de taux, au besoin. Nous devons constater une progression a la baisse de nos barométres de I'inflation
fondamentale. Dans les huit derniers mois environ, la progression a la baisse a été en réalité tres modeste. Nous devons constater une évolution a la baisse.
Nous sommes attentifs a I’équilibre entre la demande et I'offre, a la croissance des salaires, au comportement des entreprises dans I’établissement des prix et
aux attentes inflationnistes. Nous prendrons nos décisions une a la fois. Nous sommes préts a hausser a nouveau notre taux directeur s'il faut le faire.

Q3. La guerre et son effet sur les prix de I'énergie comptent parmi les risques haussiers. Dans le RPM, vous faites observer que ces risques pourraient se
manifester différemment aujourd’hui a cause des autres facteurs qui portent I'inflation. Comment la BdC traiterait-elle cette question désormais?

R3. Nous avons déja anticipé un parcours haussier pour les cours du pétrole. Nous avons relevé les cours d’environ 10 $ US depuis nos projections de juillet. A
I’évidence, les tensions au Moyen-Orient risquent de s’intensifier. Typiquement, il faudrait voir plus loin que la hausse des cours du pétrole; or, les
circonstances ne sont pas les mémes aujourd’hui. Les attentes sont déja élevées, et le comportement des entreprises dans I'établissement des prix a changé.
Dans ce contexte, nous devons étre plus attentifs que d’habitude a la hausse des cours du pétrole et a ses effets sur I'inflation fondamentale en nous en
remettant aux statistiques confirmant que ces effets se répercutent sur I'ensemble de I'économie.

Q4. Faut-il s’attendre a une récession dans les prochains trimestres?

R4. Nous ne pouvons pas éliminer la possibilité de résultats [égérement négatifs pour la croissance. Quand on prononce le mot « récession », on pense a une
brusque dégringolade de la production et a une hausse fulgurante du chémage. Or, ce n’est pas ce que nous prévoyons. Le parcours qui ménera a un
atterrissage en douceur est exigu et ses faits encore plus étroits.

Q5. Qu’est-ce qui explique la différence, du point de vue de la croissance, entre les Etats-Unis et le Canada, et est-ce que cette différence perdure?

R5. La structure du marché hypothécaire est différente au Canada. Les préts hypothécaires sont renouvelés plus rapidement au Canada. On s’attendrait a ce
que la politique monétaire ait un impact plus retentissant au Canada. En outre, la marge de manceuvre apportée par I'épargne supplémentaire est toujours
thésaurisée au Canada et n’est pas dépensée, en partie, comme le font les consommateurs américains. La consommation canadienne est donc plus faible,
puisque les ménages épargnent en prévision de la hausse de leurs versements hypothécaires. La croissance de la productivité est un probléme a plus long
terme dans ces deux pays.

Q6. Pourquoi les prix des logements n’ont-ils pas, dans ce cycle de hausse des taux, baissé plus que dans les cycles précédents?

R6. Parce qu’il y a un déficit structurel de I'offre sur le marché du logement au Canada.
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Q7. Pourriez-vous commenter le renouvellement des préts hypothécaires?

R7. Nous sommes vraiment trés attentifs au cycle de renouvellement des préts hypothécaires. Nous ferons d’autres commentaires sur la question dans la
revue du systéme financier en novembre, comme nous le faisons normalement.

Q8. Dans quelle mesure la politique budgétaire concourt-elle a I'inflation? Y a-t-il d’autres mesures que les gouvernements peuvent prendre pour faire
baisser l'inflation?

R8. Nous ne définissons pas la politique budgétaire. Si les plans de dépenses actuels sont réalisés, la croissance des dépenses, qui est de I'ordre de 2,5 %, sera
supérieure a la croissance potentielle du PIB, d’environ 2 %, ce qui augmentera l'inflation. Il serait utile que les gouvernements tiennent compte de I'impact de
leurs décisions sur I'inflation.

Q9. Quand pouvons-nous nous attendre a ce que les taux baissent?

R9. Nous pouvons réduire notre taux directeur avant de ramener l'inflation sur la cible de 2 % lorsque nous connaitrons la trajectoire de I'inflation. Ce n’est
pas le temps aujourd’hui d’évaluer la situation. Pour I’neure, nous évaluons le taux directeur pour savoir s'il s’est suffisamment durci. Nous tachons de relever
les signes évidents qui confirment que I'inflation revient sur la cible de 2 %, et il est trop tét pour le faire aujourd’hui.

Q10. Le Canada a-t-il entamé une période de stagflation?

R10. Ce n’est pas le terme que j'emploierais. La stagflation est une période marquée a la fois par la flambée de I'inflation et I'explosion du chémage. L’inflation
est inférieure a ce qu’elle était dans les années 1970, et le taux de chdmage est plutot faible.

Q11. Avez-vous bon espoir que l'inflation revienne sur la cible vers le S2 de 2025? Votre confiance a-t-elle changé dans les derniers mois?

R11. Ce qui a changé, c’est que les risques inflationnistes se sont multipliés pour deux raisons. La premiére raison, c’est que la tendance a évolué a la hausse et
que nous nous éloignons de notre cible et que nous repartons d’encore plus loin. L’autre raison, c’est que nous avons haussé nos prévisions sur les cours du
pétrole. Il se pourrait aussi que d’autres chocs se répercutent sur les chaines logistiques, de concert avec les chocs géopolitiques. Dans le méme temps, nous
constatons que I'offre et la demande reviennent a un point d’équilibre, et c’est la raison pour laquelle nous maintenons aujourd’hui le taux directeur a 5 %.
Nous devons surveiller attentivement les risques.

Q12. Si les rendements sur les bons du Trésor américain ont continué d’évoluer a la hausse a cause des déficits et de I’offre de bons du Trésor américain, et
non de l'inflation, se pourrait-il que cette conjoncture soit inflationniste ou désinflationniste pour le Canada et quels sont les risques que poserait cette
conjoncture pour la politique monétaire canadienne?

R12. Dans la mesure ou la hausse des rendements obligataires correspond aux pronostics des banques centrales, ce n’est pas un substitut. La mesure dans
laquelle les rendements pourraient évoluer pourrait étre un substitut. Ce n’est pas clair, et nous verrons bien.
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The Bank of Canada today held its target for the overnight rate at 5%, with
the Bank Rate at 574% and the deposit rate at 5%. The Bank is continuing its
policy of quantitative tightening.

The global economy is slowing and growth is forecast to moderate further as
past increases in policy rates and the recent surge in global bond yields weigh on
demand. The Bank projects global GDP growth of 2.9% this year, 2.3% in 2024
and 2.6% in 2025. While this global growth outlook is little changed from the
July Monetary Policy Report (MPR), the composition has shifted, with the US
economy proving stronger and economic activity in China weaker than
expected. Growth in the euro area has slowed further. Inflation has been easing
in most economies, as supply bottlenecks resolve and weaker demand relieves
price pressures. However, with underlying inflation persisting, central banks
continue to be vigilant. Oil prices are higher than was assumed in July, and the
war in Israel and Gaza is a new source of geopolitical uncertainty.

In Canada, there is growing evidence that past interest rate increases are
dampening economic activity and relieving price pressures. Consumption has
been subdued, with softer demand for housing, durable goods and many
services. Weaker demand and higher borrowing costs are weighing on business
investment. The surge in Canada’s population is easing labour market
pressures in some sectors while adding to housing demand and consumption.
In the labour market, recent job gains have been below labour force growth
and job vacancies have continued to ease. However, the labour market
remains on the tight side and wage pressures persist. Overall, a range of
indicators suggest that supply and demand in the economy are now
approaching balance.

After averaging 1% over the past year, economic growth is expected to
continue to be weak for the next year before increasing in late 2024 and
through 2025. The near-term weakness in growth reflects both the broadening
impact of past increases in interest rates and slower foreign demand. The
subsequent pickup is driven by household spending as well as stronger exports
and business investment in response to improving foreign demand. Spending
by governments contributes materially to growth over the forecast horizon.
Overall, the Bank expects the Canadian economy to grow by 1.2% this year,
0.9% in 2024 and 2.5% in 2025.

CPlinflation has been volatile in recent months—2.8% in June, 4.0% in
August, and 3.8% in September. Higher interest rates are moderating
inflation in many goods that people buy on credit, and this is spreading to
services. Food inflation is easing from very high rates. However, in addition to
elevated mortgage interest costs, inflation in rent and other housing costs
remains high. Near-term inflation expectations and corporate pricing
behaviour are normalizing only gradually, and wages are still growing around
4% to 5%. The Bank’s preferred measures of core inflation show little
downward momentum.

In the Bank’s October projection, CPl inflation is expected to average
about 3%2% through the middle of next year before gradually easing to 2% in
2025. Inflation returns to target about the same time as in the July
projection, but the near-term path is higher because of energy prices and
ongoing persistence in core inflation.

With clearer signs that monetary policy is moderating spending and
relieving price pressures, Governing Council decided to hold the policy rate at
5% and to continue to normalize the Bank’s balance sheet. However,
Governing Council is concerned that progress towards price stability is slow
and inflationary risks have increased, and is prepared to raise the policy rate
further if needed. Governing Council wants to see downward momentum in
core inflation, and continues to be focused on the balance between demand
and supply in the economy, inflation expectations, wage growth and corporate
pricing behaviour. The Bank remains resolute in its commitment to restoring

price stability for Canadians.

DATE DE PUBLICATION : Le 6 septembre 2023

The Bank of Canada today held its target for the overnight rate at 5%,
with the Bank Rate at 5%% and the deposit rate at 5%. The Bank is also
continuing its policy of quantitative tightening.

Inflation in advanced economies has continued to come down, but with
measures of core inflation still elevated, major central banks remain focused
on restoring price stability. Global growth slowed in the second quarter of
2023, largely reflecting a significant deceleration in China. With ongoing
weakness in the property sector undermining confidence, growth prospectsin
China have diminished. In the United States, growth was stronger than
expected, led by robust consumer spending. In Europe, strength in the service
sector supported growth, offsetting an ongoing contraction in manufacturing.
Global bond yields have risen, reflecting higher real interest rates, and
international oil prices are higher than was assumed in the July Monetary
Policy Report (MPR).

The Canadian economy has entered a period of weaker growth, which is
needed to relieve price pressures. Economic growth slowed sharply in the
second quarter of 2023, with output contracting by 0.2% at an annualized
rate. This reflected a marked weakening in consumption growth and a decline
in housing activity, as well as the impact of wildfires in many regions of the
country. Household credit growth slowed as the impact of higher rates
restrained spending among a wider range of borrowers. Final domestic
demand grew by 1% in the second quarter, supported by government
spending and a boost to business investment. The tightness in the labour
market has continued to ease gradually. However, wage growth has remained
around 4% to 5%.

Recent CPI data indicate that inflationary pressures remain broad-
based. After easing to 2.8% in June, CPI inflation moved up to 3.3% in July,
averaging close to 3% in line with the Bank’s projection. With the recent
increase in gasoline prices, CPl inflation is expected to be higher in the near
term before easing again. Year-over-year and three-month measures of core
inflation are now both running at about 3.5%, indicating there has been little
recent downward momentum in underlying inflation. The longer high inflation
persists, the greater the risk that elevated inflation becomes entrenched,
making it more difficult to restore price stability.

With recent evidence that excess demand in the economy is easing, and
given the lagged effects of monetary policy, Governing Council decided to
hold the policy interest rate at 5% and continue to normalize the Bank’s
balance sheet. However, Governing Council remains concerned about the
persistence of underlying inflationary pressures, and is prepared to increase
the policy interest rate further if needed. Governing Council will continue to
assess the dynamics of core inflation and the outlook for CPl inflation. In
particular, we will be evaluating whether the evolution of excess demand,
inflation expectations, wage growth and corporate pricing behavior are
consistent with achieving the 2% inflation target. The Bank remains resolute
in its commitment to restoring price stability for Canadians.
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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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