
Vers où s’achemine l’inflation 
maintenant ?



o Oui o Non

o Oui o Non

o Oui o Non

o Oui o Non
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Pizza à taux fixe !

Nota : Au 1er février 2023. 
Source : Pizza Pizza

BLOQUER À UN TAUX FIXE PENDANT UN AN

Quelle que soit la gravité de l’inflation, 
le prix de votre pizza reste le même.

Aimez-vous la pizza ?

Détestez-vous l’inflation ?

Avez-vous une visage ?

Votre visage aime-t-il manger de la pizza ?

OBTENEZ UNE PRÉAPPROBATION DÈS MAINTENANT !
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Qu’est-ce que l’inflation ?
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Inflation is a general increase in prices and a fall in the value of money

Note: As of Dec 2022. Buying power over time estimated using Consumer Price Index. Source: Statistics Canada, Macrobond, RBC GAM
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L’inflation est une augmentation générale des prix et une baisse de la valeur de la monnaie

Début de la pandémie

Nota : En date de décembre 2022. Pouvoir d’achat estimé au fil du temps à l’aide de l’indice des prix à la consommation. Sources : Statistique 
Canada, Macrobond, RBC GMA
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Qu’y a-t-il dans le panier de prix canadien ?

Principales composantes du
logement :
Loyer 6,6 %
Remplacement du domicile   6,4 %
Entretien du domicile 1,8 %
Intérêts hypothécaires           2,9 %

Principales composantes du 
transport :
Essence 4,3 %
Véhicules automobiles 6,1 %

Alimentation
16 %

Logement
30 %

Fonctionnements du ménage
14 %

Vêtements et chaussures
4 %

Transport
17 %

Soins de santé et soins personnels
5 %

Loisirs, éducation et lecture
9 %

Alcool, etc.
5 %

Pondération de l’IPC canadienPondération de l’IPC canadien

Nota : au 15 février 2023. 
Sources : Statistique Canada, Macrobond, RBC GMA
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Pourquoi une cible d’inflation de 2 % ?

2 %

Problèmes liés à une cible plus élevée

Zone idéale

Problèmes liés à une cible inférieure

• L’inflation devient perceptible, ce qui modifie le comportement
• La croissance économique est progressivement affectée
• Diverses distorsions apparaissent

• Assez faible pour que la plupart des gens puissent l’ignorer
• Assez faible pour ne pas nuire de façon significative à l’économie
• La cible de 2 % est bien établie – il est coûteux de la modifier
• Les problèmes liés à des cibles plus ou moins élevées sont évités

• L’inflation réelle est déjà légèrement inférieure à celle déclarée officiellement par l’IPC 
• Risque de se retrouver entraîné dans une spirale déflationniste
• Les rigidités à la baisse des salaires pourraient entraîner plus de licenciements en cas de récession
• Une inflation trop faible limite la marge de manœuvre de la politique monétaire

Nota : Au 15 février 2023. 
Source : RBC GMA
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L’inflation était faible et stable, avant de connaître une récente hausse
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Nota : En date de décembre 2022. Sources : Statistique Canada, Macrobond, RBC GMA
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L’inflation a bondi en raison de plusieurs chocs simultanés

Nota : Au 6 février 2023. 
Source : RBC GMA

Choc des 
matières 

premières

Perturbations dans 
les chaînes 

d’approvisionnement

Boom 
immobilier

Nouveaux mandats de 
la banque
centrale

Situation
économique

Pénurie de 
main-d’œuvre

Relance 
budgétaire

Stimulation 
monétaire

Les quatre grands chocs

La demande a repris plus 
rapidement que prévu

Sanctions contre la Russie

Préférences modifiées

La demande a repris rapidement

Les confinements ont limité la 
production

Baisses des taux extrêmes et 
assouplissement quantitatif 

Laissé en place trop longtemps

Dépenses publiques sans 
précédent

Les programmes sont 
demeurés en place au-delà de 

la période nécessaire

Les prix des logements ont grimpé 
en flèche en raison de la faiblesse 

des taux et des préférences 
changeantes en matière de 

logement

La demande a repris rapidement

Travailleurs réticents à retourner 
travailler en présentiel en raison de 
craintes, des avantages sociaux, du 

problème de garde d’enfants, du 
patrimoine en hausse 

Les mandats des banques 
centrales ont tolérer une 

inflation plus élevée

L’économie était 
en surchauffe à la 
fin de l’année 2021
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Gagnants et perdants lors d’une poussée temporaire et inattendue 
de l’inflation

Perdants

Ménages • La croissance des salaires est à la traîne, voire même ralentie par rapport à la poussée de l’inflation

Certaines
sociétés

• Faible pouvoir d’établissement des prix (diminution des marges)
• Sociétés de croissance (des taux d’actualisation plus élevés réduisent la valeur)

Prêteurs à taux fixe • Pertes en capital

Espèces • Dépréciation réelle

Investisseurs en actions • La valorisation baisse en raison de taux d’actualisation plus élevés sur les bénéfices futurs

Investissements
imposables

• Les impôts s’appliquent aux rendements nominaux du marché
• Une inflation plus élevée augmente donc le taux d’imposition effectif

Affaiblissement de 
l’économie

• L’inflation élevée est corrosive
• Banques centrales resserrent la politique monétaire

Gagnants

Certaines 
sociétés

• Pouvoir d’établissement des prix élevé (augmentation des marges)
• La main-d’œuvre représente une part importante des dépenses (charges salariales à la traîne)
• Société à forte intensité de capitaux

Finances budgétaire • Les revenus du gouvernement augmentent plus rapidement et plus tôt que les dépenses
• Tirer des revenus des taux d’imposition effectifs plus élevés sur les placements
• Le ratio de la dette/PIB diminue en raison de l’impact de l’inflation par rapport au dénominateur

Emprunteurs à taux fixe • Chute du coût d’emprunt corrigé de l’inflation

Neutre

Prêteurs 
à taux 
variable

• Le rendement évolue au 
même rythme que l’inflation

Emprunte
urs à taux 
variable

• Le coût d’emprunt réel 
n’augmente pas

Actifs 
réels

• Appréciation en fonction de 
l’inflation

Tout dépend

Contrats 
d’affaires

• Possibilité pour de grands 
gagnants et perdants

Nota : Au 9 février 2023. 
Source : RBC GMA
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Augmentation des marges
Les sociétés ont profité de la hausse de l’inflation :
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S&P 500 profit margin rose while inflation spiked

Note: As of Jan 2023. Shaded area represents recession. Source: RBC Capital Markets, Bloomberg, RBC GAM

Historical
average

Les marges bénéficiaires des entreprises de l’indice 
S&P 500 ont augmenté alors que l’inflation grimpait en flèche
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Nota : En janvier 2023. La zone ombrée représente une récession. Sources : RBC Marchés des Capitaux, Bloomberg, RBC GMA.
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Les salaires réels ont chuté
Les travailleurs sont restés à la traîne en raison de la hausse de l’inflation :
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U.S. productivity-adjusted labor cost declined after initial lockdown spike

Note: As of Q4 2022. Shaded area represents recession. Source: BLS, Federal Reserve Bank of St. Louis, RBC GAM

Le coût de la main-d'œuvre ajusté à la productivité a baissé aux 
États-Unis après le pic de confinement initial.

Nota : Au quatrième trimestre de 2022. La zone ombrée représente une récession. Sources : BLS, Federal Reserve Bank de St. Louis, RBC GMA.
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L’inflation a atteint un sommet et peut continuer de chuter

Nota : Au 10 février 2023. 
Source : RBC GMA

Recul des prix 
des matières 

premières

Amélioration dans 
la chaîne 

d’approvisionnement

Éclatement de 
la bulle 

immobilière

Étendue 
de l’inflation 

Situation
économique SalairesRestrictions

budgétaires
Resserrement 

monétaire

Les quatre grands chocs se sont tous amoindris

Le secteur des matières 
premières s’est maintenant 
considérablement redressé

Bien qu’on ne sache pas si 
les pressions à la baisse vont 

se poursuivre
La faiblesse de l’économie freine 

la demande

Les préférences reviendront à la 
normale

Les confinements liés à la 
COVID-19 ne limitent plus la 

production

La stimulation monétaire 
extrême maintenant 
remplacée par un 

resserrement considérable

Les mesures de relance budgétaire 
extraordinaires ont maintenant 

disparu

(Bien que les pouvoirs publics soient 
toujours assez enclins à dépenser)

Les prix des propriétés 
sont en baisse

(Bien que cette baisse se 
répercute sur l’IPC avec 

du retard)

Les salaires 
commencent à diminuer, 
mais ils peuvent rester 

élevés pendant un 
certain temps

L’inflation a été élevée 
pendant si longtemps qu’il 

existe des effets secondaires

Ceux-ci mettent plus de temps 
à se résorber

L’économie ralentit 
considérablement

Crainte

Une inflation élevée peut 
causer des dommages plus 

persistants

L’inflation future pourrait donc 
être légèrement plus élevée
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Les prix de l’énergie en Europe ont fortement baissé

Russia's invasion 
of Ukraine
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Nota : Au 8 février 2023. Sources : Intercontinental Exchange, Macrobond, RBC GMA
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La masse monétaire se contracte désormais, alors que les 
mesures de relance s’inversent
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U.S. money supply has collapsed, inflation has started to descend as well

M2 (LHS) CPI (RHS)
Note: As of Dec 2022. M2 year-over-year % change leads by 16 months. Shaded areas represent U.S. recessions. Source: 
Macrobond, RBC GAM

La masse monétaire américaine s’est effondrée, l’inflation
a également commencé à baisser
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IP
C

 a
ux

 É
ta

ts
-U

ni
s 

(v
ar

. d
’u

ne
 

an
né

e 
su

r l
’a

ut
re

 e
n

%
)

M
2 

de
s 

Ét
at

s-
U

ni
s 

(v
ar

. d
’u

ne
 a

nn
ée

 s
ur

 l’
au

tre
, 

en
 %

)

Nota : En date de décembre 2022. Le pourcentage de variation d’une année sur l’autre de M2 a une avance de 16 mois. Les zones ombrées 
représentent des récessions aux États-Unis. Sources : Macrobond, RBC GMA.
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La chaîne d'approvisionnement s'améliore considérablement et 
devrait continuer à se rétablir
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Global supply chain pressure has significantly eased

Note: As of Jan 2023. Shaded area represents U.S. recession. Source: Gianluca Benigno, Julian di Giovanni, Jan J. J. Groen, and Adam  I. Noble,
“A New Barometer of Global Supply Chain Pressures,” Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics; Macrobond, RBC GAM

Les tensions dans les chaînes d’approvisionnement mondiales 
se sont considérablement atténuées
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Nota : En janvier 2023. La zone ombrée représente une récession aux États-Unis. Sources : Gianluca Benigno, Julian di Giovanni, Jan J.J. 
Groen et Adam I. Noble, « A new Barometer of Global Supply Chain Pressures » (Nouveau baromètre des tensions sur les chaînes 

d’approvisionnement mondiales), Federal Reserve Bank de New York, Liberty Street Economics, Macrobond, RBC GMA.
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Le pouvoir de fixation des prix des entreprises s’estompe et a 
maintenant presque retrouvé son niveau normal
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Fraction of U.S. businesses planning to raise prices falling precipitously

Note: As of Dec 2022. Shaded area represents recession. Source: NFIB Small Business Economic Survey, Macrobond, RBC GAM

Le pourcentage d’entreprises américaines qui prévoient 
augmenter les prix chute de façon vertigineuse
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Nota : En date de décembre 2022. La zone ombrée représente une récession. Sources : Étude économique menée par la NFIB 
auprès des PME, Macrobond, RBC GMA.
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Les prix à la production sont à la baisse en Chine – un facteur clé pour 
les prix à la consommation

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

C
hi

na
's

 P
ro

du
ce

r P
ric

e 
In

de
x

(Y
oY

 %
 c

ha
ng

e)

Producer prices in China have been declining

Note: As of Dec 2022. Shaded area represents U.S. recession. Source: CNBS, Macrobond, RBC GAM

Baisse des prix à la production en Chine
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Nota : En date de décembre 2022. La zone ombrée représente une récession aux États-Unis. Sources : CNBS, 
Macrobond, RBC GMA
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Les anticipations inflationnistes n’ont jamais été très élevées et 
sont maintenant à la baisse
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U.S. inflation expectations have retreated from peak

Market-based (5Y breakeven inflation) Consumer (expected inflation in next 5 years)
Business (year-ahead inflation expectations)

Note: Market-based expectations as of 02/08/2023, survey-based consumer and business expectations as of Jan 2023. Source: Federal
Reserve Bank of Atlanta, Federal Reserve Board, University of Michigan Surveys of Consumers, Haver Analytics, RBC GAM

Les anticipations inflationnistes aux États-Unis 
ont reculé par rapport à leur sommet
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Consommateurs (inflation prévue au cours des 5 prochaines années)

Nota : Attentes du marché au 8 février 2023, attentes des consommateurs et des entreprises évaluées par des sondages, en date de janvier 2023. 
Sources : Federal Reserve Bank d’Atlanta, conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale, sondages auprès des consommateurs de l’Université 
du Michigan, Haver Analytics, RBC GMA.

Selon le marché (point d’équilibre du taux d’inflation à 5 ans)

Entreprises (prévisions d’inflation à 1 an)
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Les pressions liées aux salaires s’atténuent – l’économie doit 
s’affaiblir pour se stabiliser
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Wage pressure in U.S. easing

Current Expectations
Note: As of Jan 2023. Composites constructed using wage growth measures and business intentions to raise wages. Shaded 
area represents recession. Source: Macrobond, RBC GAM

Les pressions salariales diminuent aux États-Unis

Nota : En janvier 2023. Indices construits à l’aide de mesures de hausse des salaires et des intentions des entreprises d’augmenter les salaires. La 
zone ombrée représente une récession. Sources : Macrobond, RBC GMA.
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L’inflation est encore trop généralisée au Canada, mais elle s’est 
finalement repliée
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High inflation in Canada is broad-based

Less than or equal to 2% 2% - 3% 3% - 4% 4% - 6% 6% - 8% 8% - 10% > 10%

Over half of CPI 
components growing 
at 6%+ yearly

Note: As of Dec 2022. Share of CPI components with year-over-year % change falling within the ranges specified. Source: 
Haver Analytics, RBC GAM

Le Canada connaît une forte inflation généralisée

Inférieur ou égal à 2 %
Nota : En date de décembre 2022. Part des composantes de l’IPC dont la variation d’une année sur l’autre en % correspond aux fourchettes 
indiquées. Sources : Haver Analytics, RBC GMA
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L’inflation des prix des biens se modère maintenant, mais l’inflation des 
prix des services se fait toujours attendre

L’inflation des prix des biens au Canada diminue,
celle des prix des services se stabilise
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Biens Services
Nota : En date de décembre 2022. La zone ombrée représente une récession. Sources : C. D. Howe Institute, Statistique Canada, 
Haver Analytics, Macrobond, RBC GMA.
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L’inflation peut continuer de diminuer

Toute prévision, projection ou cible, lorsqu’elle est fournie, n’est donnée qu’à titre indicatif et n’est aucunement garantie.  PH&N 
Institutionnel décline toute responsabilité pour tout manquement à ces prévisions ou à ces objectifs.
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Canadian inflation to decline somewhat

MoM % change (RHS) YoY % change (LHS)
Note: Actual CPI as of Dec 2022. RBC GAM forecast as of 02/15/2023. Source: Statistics Canada, Macrobond, RBC GAM

RBC GAM forecast

L’inflation au Canada diminue quelque peu

Nota : IPC réel en décembre 2022. Prévisions de RBC GMA au 15 février 2023. Sources : Statistique Canada, Macrobond, RBC GMA

Prévision de RBC GMA

IP
C

 c
an

ad
ie

n 
(v

ar
ia

tio
n 

m
en

su
el

le
 e

n
%

)

IP
C

 c
an

ad
ie

n 
(v

ar
. d

’u
ne

 a
nn

ée
 s

ur
 l’

au
tre

 e
n

%
)

Variation d’un mois sur 
l’autre en % (dr.)

Variation d’une année 
sur l’autre en % (g.)



23

L’inflation – Les 
différents scénarios

Normal

Faible 
inflation/déflation

Relativement 
élevé

Élevé

Taux d’inflation mensuel

Actuellement Probabilité à court terme Probabilité à moyen terme

25 %

50 %

25 %

10 %

80 %

10 %

L’inflation redevient presque 
normale à moyen terme 

Nota : Au 7 février 2023. Source : RBC GMA
Toute prévision, projection ou cible, lorsqu’elle est fournie, n’est donnée qu’à titre indicatif et n’est 

aucunement garantie.  PH&N Institutionnel décline toute responsabilité pour tout manquement à ces 
prévisions ou à ces objectifs.

L’inflation reste beaucoup 
trop élevée

L’inflation est trop faible 
pendant un certain temps

Risques de regain de l’inflation :
• Les banques centrales s’arrêtent trop tôt
• La reprise de la Chine ravive l’inflation
• L’intensification de la guerre en Ukraine
• La croissance des salaires ne ralentit pas 

suffisamment
• La contrepassation de l’USD freine 

l’amélioration (É.-U.)

Risques de baisse de l’inflation :
• Les banques centrales vont trop loin
• La récession est plus grave que prévu
• La guerre en Ukraine est résolue
• Les produits dont les ventes ont été faussées 

par la pandémie subissent une inversion totale 
des prix
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Inflation : comparaison du contexte des années 1970 et du contexte actuel
Risque de hausse :

Politique monétaire problématique
• Politisation et politique malavisée (contrôles des salaires et des 

prix) dans les années 1970
• Des mesures de relance trop nombreuses et trop longues 

aujourd’hui

Politique budgétaire étendue
• Importants déficits au cours des deux époques

Choc d’approvisionnement
• Années 1970 : embargo de l’OPEP ; mauvaises récoltes
• Années 2020 : interruptions de production causées par la 

pandémie ; guerre en Ukraine

Essor économique mondial
• Une inflation au départ accentuée par une forte croissance

Contexte pire dans les années 1970
• L’inflation a augmenté progressivement pendant des années 

auparavant
• Fin de l’étalon-or et dépréciation des devises
• Dynamique des spirales prix-salaires plus forte à l’époque
• Intensités énergétique et alimentaire plus fortes à cette époque-

là

Les banques centrales en meilleure posture aujourd’hui
• Ciblent explicitement l’inflation, avec plus de transparence
• Bonne crédibilité grâce à trente ans de réussite
• Ont tiré leurs leçons des années 1970
• Ont maîtrisé activement l’inflation élevée en moins d’un an

Données démographiques très différentes

Similitudes Différences

Nota : Au 15 février 2023. Sources : discours de 
Arthur Burns de 1979 intitulé « The Anguish of Central 

Banking », RBC GAM.

Conclusion : l’inflation risque moins de devenir structurelle cette fois-ci (il existe toutefois un risque)
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La déflation (par opposition à la désinflation) devrait se produire pour certains produits
Risque de baisse :

On s’attend à une véritable déflation 
des produits les plus touchés par :
• Perturbations dans les chaînes 

d’approvisionnement

• Choc des matières premières

• Et d’autres produits dont le prix a 
augmenté bien au-dessus du taux 
d’inflation global

Toutefois, ne vous attendez pas à ce 
que l’IPC global se résorbe 
complètement :
• Les périodes de hausse de l’inflation 

ne sont habituellement pas suivies par 
une déflation compensatoire

• La hausse des salaires et l’ampleur de 
l’inflation bloquent une grande partie 
des récentes hausses de prix
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Wholesale used car prices retreating from peak, but still elevated

Note: As of Jan 2023. Shaded area represents recession. Source: Manheim Consulting, Macrobond, RBC GAM

?

Nota : Au 9 février 2023. Source : 
RBC GMA

Les prix de gros des voitures d’occasion redescendent 
de leur sommet, mais restent élevés
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Nota : En janvier 2023. La zone ombrée représente une récession. Sources : Manheim Consulting, 
Macrobond, RBC GMA



26

L’inflation à long terme peut être légèrement supérieure à 2 % 

Nota : Au 15 février 2023. Source : 
RBC GMA

Contexte 
démographique

Effets sectoriels Changements 
climatiques

Travailleurs > 
entreprise DémondialisationCrainteM-É 

à maturité
Croissance plus rapide de 

la productivité

Forces 
opposées

Le ralentissement de 
l’accroissement de la population 

et le vieillissement sont 
déflationnistes

Le Japon est un exemple 
classique

Les bouleversements 
technologiques constituent 

une force déflationniste

L’inflation dans les 
secteurs des soins de 

santé et de l’éducation a 
diminué structurellement

Nous prévoyons une 
croissance de la 

productivité de plus en 
plus rapide au cours des 

prochaines décennies

Ce phénomène est 
généralement 
déflationniste

À mesure que les 
économies 
émergentes 

s’enrichissent, leur 
inflation ralentit

Le changement climatique 
est légèrement 

inflationniste de diverses 
façons

Le récent épisode 
d’inflation élevée 

pourrait causer des 
dommages à long 

terme

Les travailleurs prennent 
plus de pouvoir alors que 
les entreprises en perdent

Cela pourrait accroître 
l’inflation

La démondialisation est 
en cours

Il s’agit d’un phénomène 
inflationniste, bien que 
moins important que ce 

que l’on imagine 
généralement

Technologie, santé et 
éducation



Moins de facteurs favorables :
• Monde déjà bien intégré
• Tarifs douaniers peu élevés
• Déclin de l’avantage comparatif :

• Hausse de l’homogénéité 
internationale

• Réduction des écarts 
salariaux

• Automatisation croissante

Nouveaux facteurs défavorables :
• Tensions entre les grandes nations
• Délocalisation dans le pays, 

délocalisation dans un pays allié, 
accent sur la résilience des chaînes 
d’approvisionnement

• Militarisation des transferts 
financiers en USD et SWIFT

• Augmentation des subventions 
nationales et des politiques 
industrielles ; taxe sur le carbone 
sur les produits importés
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Virage de la mondialisation = inflation accrue, incidence modérée

Nota : Au 9 février 2023. 
Source : RBC GMA
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Thème à long terme : Travailleurs > Entreprises = inflation accrue ?

Des entreprises gagnantes depuis des 
décennies
• Tendances favorables pour l’impôt des sociétés
• Concentration accrue des sociétés
• Progression de la mondialisation
• Automatisation croissante

• Diminution de la syndicalisation
• Offre abondante de travail

= Hausse des marges/faible progression 
des salaires/faible inflation

La situation des travailleurs pourrait s’améliorer à 
l’avenir
• Les gouvernements deviennent plus sensibles aux besoins 

des travailleurs
• Tendance à la hausse du salaire minimum
• Elle a également donné lieu à un élargissement des filets de 

sécurité sociale
• Augmentation de la syndicalisation
• Pénuries de main-d’œuvre :

• Manque à gagner cyclique aigu pendant la 
pandémie

• Départ à la retraite des baby-boomers à l’avenir
• La démondialisation réduit la concurrence internationale en 

matière de travail

• Taux d’imposition mondial minimum des sociétés de 15 %
• Efforts antitrust en forte progression
• (Bien que l’automatisation soit toujours en hausse)

= stagnation des marges bénéficiaires/hausse rapide 
des salaires/inflation accrue ?

Nota : Au 15 février 2023. 
Source : RBC GMA

c.
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Changements climatiques :
plus de pressions à la hausse qu’à la baisse

Hausse de l’inflation

Baisse de l’inflation

• Taxe carbone
 Hausse du prix des biens à fortes émissions de carbone
 Hausse du coût des transports se répercutant dans le prix de 

nombreux produits
• Il est coûteux de retirer les actifs délaissés et d’investir dans de 

nouveaux actifs
 Changement des lieux où sont cultivés les aliments
 Transition des combustibles fossiles à l’énergie verte

• Davantage de catastrophes naturelles
 Reconstruction et assurance onéreuse
 Perturbations de la chaîne logistique

• La faiblesse de l’économie se traduit généralement par une baisse de 
l’inflation

Nota : Au 15 février 2023. Source : 
RBC GMA



Nota : Au 15 février 2023. Source : 
RBC GMA

Perdants

Ménages • La croissance des salaires est à la traîne, voire même ralentie par rapport à la 
poussée de l’inflation

Certaines 
sociétés mondiales

• Faible pouvoir d’établissement des prix (diminution des marges)
• Orientation vers la croissance (des taux d’escompte plus élevés réduisent la 

valeur)

Prêteurs à taux fixe • Pertes en capital

Espèces • Dépréciation réelle

Investisseurs en actions • La valorisation baisse en raison de taux d’actualisation plus élevés sur les 
bénéfices futurs

Investissements 
impossables

• Les impôts s’appliquent aux rendements nominaux du marché
• Une inflation plus élevée augmente donc le taux d’imposition effectif

Affaiblissement de 
l’économie

• L’inflation élevée est corrosive
• Banques centrales resserrent la politique monétaire

Gagnants

Certaines 
sociétés mondiales

• Pouvoir d’établissement des prix élevé (augmentation des marges)
• La main-d’œuvre représente une part importante des dépenses 

(charges salariales en retard)
• Société à forte intensité de capitaux

Situation budgétaire • Les recettes publiques augmentent plus rapidement et plus tôt que 
les dépenses

• Tirer des revenus des taux d’imposition effectifs plus élevés sur les 
placements

• Le ratio de la dette/PIB diminue en raison de la hausse de 
l’inflation par rapport au dénominateur

Emprunteurs 
à taux fixe

• Chute du coût d’emprunt corrigé de l’inflation

Neutre

Prêteurs 
à taux variable

• Le rendement évolue au même rythme que 
l’inflation

Emprunteurs à taux 
variable

• Le coût d’emprunt réel n’augmente pas

Actifs immobiliers • Appréciation en fonction de l’inflation

Tout dépend

Contrats d’affaires • Possibilité pour les grands gagnants et les perdants

Gagnants et perdants en cas de hausse permanente de l’inflation

30
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Conclusion

Nota : Au 15 février 2023. 
Source : RBC GMA

• Le pouvoir d’achat est fortement affecté par une inflation élevée

• L’inflation devrait diminuer et se normaliser principalement au cours de l’année à venir

• Toutefois, les perspectives à court terme sont très incertaines

• Un nouvel ensemble de forces structurelles pourrait entraîner une inflation légèrement plus 
élevée que la normale à long terme

• Il est surprenant de constater que les conséquences d’une hausse permanente de l’inflation 
sont relativement faibles par rapport à un épisode d’inflation temporairement plus élevée

• Néanmoins, la hausse de l’inflation comporte plus d’aspects négatifs que positifs du point de 
vue économique et des placements
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Notre approche des prévisions relatives à l’inflation est pragmatique plutôt 
qu’idéologique

Modèle keynésien

• Idée : La surchauffe de 
l’économie augmente 
l’inflation

• La forte demande durant 
la reprise après la 
pandémie a fait grimper 
l’inflation

• Aujourd’hui, le 
ralentissement de la 
croissance peut faire 
baisser l’inflation

Modèle d’inflation 
monétariste

• Idée : La masse 
monétaire détermine 
l’inflation

• Beaucoup d’argent imprimé 
par les banques centrales

• Beaucoup d’argent 
dépensé par les autorités 
budgétaires

• Par conséquent, plus 
d’inflation

• Mais ces forces se sont 
transformées

Modèle des 
prévisions Forces spécifiques

• Idée : les anticipations 
peuvent se concrétiser

• Les anticipations 
inflationnistes ont 
augmenté au cours des 
dernières années, mais 
pas au point de laisser 
entendre qu’une inflation 
très élevée serait 
permanente

• Maintenant, les 
anticipations se stabilisent

• Idée : les forces 
spécifiques ne 
s’intègrent pas dans les 
principaux modèles 
d’inflation

• Les distorsions par rapport 
aux chaînes logistiques, la 
modification de l’évolution 
de la demande et l’énergie 
russe ont contribué à 
l’inflation

• Ces forces se replient

• Les forces spécifiques à 
long terme comprennent le 
changement climatique, la 
démondialisation et la 
démographie

Modèle axé sur le 
momentum

• Idée : suivre le flux
• Ne pariez pas contre une 

hausse de l’inflation après 
qu’elle a commencé à 
augmenter

• Ne pariez pas contre une 
diminution de l’inflation 
alors qu’elle est en baisse

Critique : le modèle 
monétariste a complètement 
échoué lors de la crise 
financière mondiale

Critique : le lien entre 
l’économie et l’inflation a 
été faible au cours des 
dernières décennies

Critique : mauvais résultats 
aux points de retournement

Critique : les anticipations 
ne sont que faiblement liées 
à l’inflation à court terme

Nota : Au 9 février 2023. 
Source : RBC GMA
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Compréhension des variations internationales de l’inflation

Nota : Au 7 février 2023. 
Source : RBC GMA

Facteur de l’inflation Pol. R.-U. ZE États-
Unis Can. Japon Chine

Stimulation monétaire

Relance budgétaire

Chaîne 
d’approvisionnement

Surchauffe de l’économie

Niveau de référence de 
l’inflation

IPC bien ancré

IPC fortement pondéré
en produits de base

Incidence des opérations 
de change

Sanctions contre la 
Russie
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Inflation surged globally but experience has been 
different across countries

Poland U.K. Eurozone U.S. Canada Japan China
Note: Eurozone as of Jan 2023, all other countries as of Dec 2022. Source: Macrobond, RBC GAM

L’inflation a monté en flèche à l’échelle mondiale, mais 
les expériences ont été différentes selon les pays
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Nota : Zone euro en date de janv. 2023, tous les autres pays en date de déc. 2022. 
Sources : Macrobond, RBC GMA. 
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Les banques centrales augmenteront-elles leur cible d’inflation ? 
Probablement pas

• Plus facile pour les banques centrales de ramener 
l’inflation à la cible

• Réduit le risque de se retrouver coincé dans la déflation 
ou à la limite de zéro

• De nouvelles forces structurelles rendent plus difficile de 
maintenir l’inflation à seulement 2 %

Attrait superficiel Arguments contre

Facteur décisif : il est peu probable que les grandes banques centrales augmentent leurs cibles d’inflation 
(bien qu’elles se concentrent davantage sur l’inflation qu’au cours des dernières décennies)

• Le moment est très mal choisi : cette hausse 
nuirait davantage à la crédibilité des banques 
centrales

• La hausse de l’inflation crée des distorsions 
économiques indésirables

• La modification de la cible de l’inflation créerait de 
grands gagnants et de grands perdants

• Le principal argument en faveur d’une cible 
d’inflation plus élevée (pour minimiser la menace 
de déflation) n’est guère pertinent pour le moment

• Les experts sont toujours favorables à un 
changement de la cible d’inflation durant les 
crises, mais cela semble rarement conseillé par la 
suite

Nota : Au 9 février 2023. 
Source : RBC GMA
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