
ANALYSE ÉCONOMIQUE 

MONDIALE  

Visitez notre site Web à banquescotia.com/etudeseconomiques | Suivez-nous sur Twitter : @ScotiaEconomics | 

Écrivez-nous à scotia.economics@scotiabank.com 

Derek Holt, VP et chef des Études économiques  
sur les marchés des capitaux 
Études économiques de la Banque Scotia 
416.863.7707 
derek.holt@scotiabank.com 

 
 

INDICES DES PRIX DES PRODUITS LA SEMAINE EN BREF 

Le 1er novembre 2023 

Contributeurs  

 

Le FOMC assouplit les conditions financières 

• Comme prévu, la Fed a gardé inchangés son taux directeur et ses plans bilanciels. 

• Les légères modifications apportées à ses déclarations font à nouveau état du durcissement des 

conditions financières... 

• ..., ce qui reprend les mots de Jerome Powell il y a deux semaines. 

• Les décisions sont officiellement prises au fur et à mesure des réunions, mais sans grande conviction. 

• Les effets ont apaisé les conditions financières à un point curieusement vulnérable pour le 

risque inflationniste. 

Le thème boursier de la semaine semble réagir deux fois à la même information. C’est vrai du point de 

vue des déclarations publiées sur les émissions de bons du Trésor lundi après-midi et des pronostics 

répétés de cet avant-midi, selon lesquels les volumes seront moindres que ce que l’on craignait. Cette 

affirmation se vérifie encore dans la réaction de la Fed, qui a codifié dans ses déclarations les premiers 

avertissements du président Jerome Powell sur un durcissement des conditions financières. La Fed a 

ainsi envoyé le signal qu’elle souhaite mater une certaine forme de dégagement obligataire du point de 

vue de l’ensemble des mesures monétaires. 

La Réserve fédérale a gardé inchangé son taux limite supérieur des fonds de la Fed à 5,5 %, comme on 

s’y attendait universellement et a cédé au parti pris en prévision de la prochaine réunion, pour laquelle 

on annonce qu’on ne prendra qu’alors les prochaines décisions, sans toutefois nous convaincre. Je crois 

qu’il s’agit d’un faux pas. 

LA RÉACTION DES MARCHÉS A HAUSSÉ LE PARTI PRIS POUR UN ASSOUPLISSEMENT INTRASÉANCE 

C’est après l’affaissement des statistiques américaines (ADP et indice manufacturier ISM) et dans la foulée 

de l’annonce du refinancement des bons du Trésor, qui a repris essentiellement le pronostic de lundi, que 

les rendements obligataires ont inscrit leurs premiers forts mouvements à la baisse de la journée. 

Jerome Powell a en quelque sorte renchéri cette réaction (graphiques 1 à 4). Les rendements à 2 ans ont 

encore perdu 6 points de base pendant les déclarations de la Fed et accusent une baisse de 13 points de 

base pour la journée. Le rendement des bons du Trésor à 10 ans a perdu 17 points de base dans la 

journée, essentiellement après les développements de l’avant-midi en raison des déclarations de la Fed, 

ce qui a augmenté la baisse de 4 points de base. Le dollar a légèrement fléchi pendant les déclarations 

de la Fed et n’a guère changé, dans l’ensemble, durant la journée. Les titres boursiers ont apprécié : le 

S&P 500 s’est relevé d’à peine 0,5 % dans la foulée des communiqués de la Fed. 

Les marchés anticipent désormais la première baisse d’ici juin et presque un point de pourcentage complet 

sur la prochaine année, soit le double du pronostic donné par la Fed dans son dernier tracé en pointillé. 

Il y a eu beaucoup d’hésitations et de mots à double sens, ce qui voudrait dire qu’il faut réunir beaucoup 

plus d’information avant d’enchaîner avec la phase suivante, que ce soit en hausse ou en baisse. 

LES CHANGEMENTS APPORTÉS AUX DÉCLARATIONS SE RÉSUMENT EN UN SEUL MOT : 

L’IMPORTANCE POUR LES MARCHÉS 

Il y a eu très peu de changements apportés aux déclarations dans la décision rendue à l’unanimité, et 

seul l’un de ces changements paraissait avoir de l’importance pour les marchés, que ce soit justifié ou 

non. Le lecteur trouvera à la fin de cette publication la comparaison des déclarations. 
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L'indice éclaire des liquidités du S&P 
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Les rendements à 10 ans des bons du Trésor américain
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Le taux de change $ US/$ CA
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Les rendements à deux ans des bons du Trésor américain
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Un mot a paru faire tanguer le navire, et c’est la codification des déclarations lorsqu’il a été question du durcissement des conditions financières et du poids qu’il 

aurait probablement sur l’économie. Dans la déclaration, on l’a fait en accolant le mot « financières » au durcissement des conditions du crédit. C’est un clin d’œil 

plus évident à l’idée qu’elle se fait de l’impact de la hausse des rendements obligataires, de concert avec la vigueur du dollar et l’évolution des marchés boursiers. 

C’est essentiellement ce que Jerome Powell nous avait déjà dit dans ses commentaires devant l’Economic Club de New York le 19 octobre. Rappelons-nous tout 

ce qu’il a dit à l’époque quand on lui a demandé de commenter les développements sur les marchés obligataires jusqu’alors, en mettant l’accent sur l’aspect le 

plus important de cette déclaration : 

« Il est difficile de se prononcer sur ce qui se produit exactement. Il ne s’agit pas des attentes vis-à-vis de la hausse de l’inflation ni de l’évolution de la 

politique à plus court terme. Le mouvement des obligations à plus long terme et des primes à terme ne porte pas essentiellement sur les questions à 

plus court terme. Les marchés sont témoins de la résilience de l’économie aux taux d’intérêt élevés et révisent leurs points de vue sur les taux à plus 

long terme. Il se pourrait que leur attention soit encore plus monopolisée par les déficits budgétaires. Sans oublier le durcissement quantitatif. En 

outre, les marchés ne devraient pas penser que nous traversons des difficultés logistiques continues. La question est donc de savoir ce qui importe à 

nos yeux? Les changements réels et prévus dans notre politique influent sur les conditions financières. Les changements incessants dans les 

conditions financières se répercutent sur l’économie. Sommes-nous en train de constater que la hausse des obligations à plus long terme percute 

les conditions financières? Je crois que c’est effectivement le cas. Les indices des conditions financières font état d’un durcissement, surtout à 

cause des taux à plus long terme. La question est donc de savoir si c’est endogène; autrement dit, est-ce parce qu’on s’attend à ce que nous 

haussions encore les taux, ce qui ne semble pas être le cas? Il faut attendre que les statistiques le confirment. Il va de soi qu’il s’agit d’un 

durcissement des conditions financières, que nous devons surveiller attentivement. » 

Par ailleurs, les autres changements apportés aux déclarations sont assez mineurs. Dans le paragraphe liminaire, sur le compte rendu de la conjoncture actuelle, 

on a mis au point une partie du libellé : la croissance récente est désormais « vigoureuse » plutôt que « solide », et on affirme que les gains de l’emploi se sont 

« modérés » au lieu de se « ralentir », ce qui constitue une légère amélioration dans le discours vernaculaire de la Fed. 

LA CONFÉRENCE DE PRESSE EST VENUE ENCORE ASSOUPLIR LES CONDITIONS FINANCIÈRES 

La conférence de presse de Jerome Powell a essentiellement consisté à gagner du temps pour évaluer d’autres données et faits nouveaux, tout en lançant un 

avertissement plutôt peu convaincant que la Fed est prête à redurcir les conditions s’il le faut. 

Il a déclaré que les risques pour l’inflation sont « plus à deux tranchants maintenant » et qu’on s’attend à ce que l’inflation revienne sur la cible. 

Jerome Powell a rappelé « tout le chemin accompli », que « le Comité avance à pas feutrés » et que « [n]ous prendrons des décisions sur un autre durcissement 

potentiel en nous en remettant à l’ensemble de la preuve statistique. » 

En affirmant que la demande de travailleurs est toujours supérieure à l’offre, il a du même souffle répété que sur les marchés de l’emploi, l’offre et la demande 

continuent de mieux s’équilibrer grâce à la forte création d’emplois, accompagnée de la hausse du taux de participation de concert avec le rebond de 

l’immigration, qui a regagné les niveaux atteints avant la pandémie. Il a quand même rappelé que la demande de travailleurs dépasse toujours l’offre de la main-

d’œuvre disponible. 

Jerome Powell a aussi rappelé qu’il fallait être prudent puisque l’inflation est toujours « nettement supérieure » à la cible de 2 % et qu’« il y a beaucoup de chemin 

à parcourir avant de ramener durablement l’inflation sur la cible de 2 % ». 

S’agissant du taux directeur, il a affirmé que « [l]es statistiques sur la croissance, toujours supérieures au potentiel, ou le fait que les marchés du travail ne soient 

pas à l’équilibre pourraient justifier un nouveau durcissement » et que « le Comité avance à pas feutrés » et prendra des décisions à chaque réunion. 

Sur la question de l’augmentation des rendements obligataires, il a déclaré qu’« [i]l faut des changements qui perdurent et qui sont importants, ce qui reste 

incertain. Deuxièmement, la hausse des taux à plus long terme ne peut pas être seulement attribuable à l’augmentation des taux directeurs, ce qui ne paraît pas 

être le cas. La hausse des rendements des bons du Trésor a pour effet d’augmenter les coûts du crédit pour les ménages et les entreprises et d’impacter leurs 

décisions ». 

Lorsqu’on lui a demandé si le durcissement des conditions financières agit comme substitut des hausses de taux qui sont assez restrictives, M. Powell a déclaré : 

« nous n’en avons pas encore l’assurance. Nous sommes toujours en train d’évaluer la politique pour savoir si elle est bien restrictive. » Il a ajouté que « [n]ous 

n’avons pas pris de décision pour décembre », en laissant la porte ouverte à un nouveau relèvement des taux même après décembre si la Fed décide de marquer 

alors une pause. 

Enfin, quand on lui a demandé si le Comité est neutre aujourd’hui, il a affirmé que : « je n’irai pas jusque-là. Le discours consiste à déterminer l’ampleur d’un 

nouveau durcissement. Nous nous demandons s’il faut hausser encore les taux. En décembre, nous déposerons une nouvelle prévision. » 

En conclusion, je crois que la Fed a assoupli à mauvais escient les conditions financières et a été encouragée, par les marchés financiers, à miser ambitieusement 

sur des baisses de taux l’an prochain. Le risque inflationniste reste orienté à la hausse, à mon avis, dans une économie qui tire très bien son épingle du jeu. Si les 

conditions financières continuent de s’assouplir, il se pourrait bien que la Fed se soit organisée pour adopter un comportement plus erratique le mois prochain. 
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DATE DE PUBLICATION : Le 20 septembre 2023 

Recent indicators suggest that economic activity has been 

expanding at a solid pace. Job gains have slowed in recent 

months but remain strong, and the unemployment rate has 

remained low. Inflation remains elevated.  

The U.S. banking system is sound and resilient. Tighter 

credit conditions for households and businesses are likely to 

weigh on economic activity, hiring, and inflation. The extent of 

these effects remains uncertain. The Committee remains highly 

attentive to inflation risks.  

The Committee seeks to achieve maximum employment 

and inflation at the rate of 2 percent over the longer run. In 

support of these goals, the Committee decided to maintain the 

target range for the federal funds rate at 5-1/4 to 5-1/2 percent. 

The Committee will continue to assess additional information 

and its implications for monetary policy. In determining the 

extent of additional policy firming that may be appropriate to 

return inflation to 2 percent over time, the Committee will take 

into account the cumulative tightening of monetary policy, the 

lags with which monetary policy affects economic activity and 

inflation, and economic and financial developments. In addition, 

the Committee will continue reducing its holdings of Treasury 

securities and agency debt and agency mortgage-backed 

securities, as described in its previously announced plans. The 

Committee is strongly committed to returning inflation to its 2 

percent objective.  

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 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; Michael S. Barr; 

Michelle W. Bowman; Lisa D. Cook; Austan D. Goolsbee; Patrick 

Harker; Philip N. Jefferson; Neel Kashkari; Adriana D. Kugler; 

Lorie K. Logan; and Christopher J. Waller. 

DATE DE PUBLICATION : Le 1er novembre 2023 

Recent indicators suggest that economic activity expanded 

at a strong pace in the third quarter. Job gains have 

moderated since earlier in the year but remain strong, and the 

unemployment rate has remained low. Inflation remains 

elevated.  

The U.S. banking system is sound and resilient. Tighter 

financial and credit conditions for households and businesses 

are likely to weigh on economic activity, hiring, and inflation. The 

extent of these effects remains uncertain. The Committee 

remains highly attentive to inflation risks.  

The Committee seeks to achieve maximum employment 

and inflation at the rate of 2 percent over the longer run. In 

support of these goals, the Committee decided to maintain the 

target range for the federal funds rate at 5-1/4 to 5-1/2 percent. 

The Committee will continue to assess additional information 

and its implications for monetary policy. In determining the 

extent of additional policy firming that may be appropriate to 

return inflation to 2 percent over time, the Committee will take 

into account the cumulative tightening of monetary policy, the 

lags with which monetary policy affects economic activity and 

inflation, and economic and financial developments. In addition, 

the Committee will continue reducing its holdings of Treasury 

securities and agency debt and agency mortgage-backed 

securities, as described in its previously announced plans. The 

Committee is strongly committed to returning inflation to its 2 

percent objective.  

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 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; Michael S. Barr; 

Michelle W. Bowman; Lisa D. Cook; Austan D. Goolsbee; Patrick 

Harker; Philip N. Jefferson; Neel Kashkari; Adriana D. Kugler; 

Lorie K. Logan; and Christopher J. Waller.  
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