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Nous demeurons dans une période d’incertitude élevée. Pas d’un niveau insensé comme en 2020, lorsqu’une
pandémie a pris d’assaut le monde pour la premiére fois depuis un siécle, ni d’'une ampleur aussi grande qu’en
2022, quand l'inflation a explosé sous I'effet d’une demande vigoureuse et de perturbations des chaines
logistiques. Mais méme en I'absence de ces forces exceptionnelles, I'incertitude demeure forte aujourd’hui. lly a
plusieurs trajectoires possibles pour I'inflation, les taux d’intérét, I’économie, la situation géopolitique et méme
le rythme des progrés technologiques (figure 1). Par conséquent, on ne peut, en toute conscience, donner de
garantie quant a I’évolution future de ces variables macroéconomiques clés.

Cela dit, parmi plusieurs scénarios viables, celui d’'une
récession a court terme demeure le plus probable. La raison
en est principalement que les hausses de taux ont été
suffisamment importantes pour provoquer la contraction

prévue. Les données historiques étayent aussi cet argument :

plusieurs importants signaux annonciateurs d’une

récession ont été observés. On constate aussi désormais
que les tensions économiques se propagent. Lembauche
ralentit, certains emprunteurs éprouvent des difficultés
et les fabricants dans les pays développés font état d’'une
détérioration des conditions (figure 2).

Figure 1: Incertitude inhabituellement forte sur le
plan macroéconomique en ce moment
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Figure 2 : Le secteur manufacturier s’est replié dans
les marchés développés
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Dans ce contexte, nous maintenons une répartition de I'actif
qui, bien que neutre en théorie, est en réalité nettement

en deca du degré de prise de risque habituel. Autrement dit,
la pondération en actions recommandée est inférieure a

la norme, tandis que la pondération en titres a revenu fixe
est supérieure. Ce positionnement est motivé par la prime
de risque plus faible que d’habitude offerte par le marché
boursier, et par notre prévision d’une contre-performance
des actions au cours de 'année a venir. La patience est de
mise : contrairement a ce que croient beaucoup de gens, la
récession et ses implications diverses ne sont pas vraiment
en retard.

La croissance survit, pour I'instant

La plupart des économies ont poursuivi leur expansion

au cours des trois premiers trimestres de 2023. Uun des
principaux éléments pouvant expliquer cette résilience est
le fait qu’un certain nombre de problémes sérieux se sont
révélés moins préoccupants durant les derniers trimestres.

Au premier chef, I'inflation est loin d’étre aussi élevée
qu’auparavant, ce qui atténue son effet corrosif direct sur

la croissance. Un soutien précieux est offert par les prix du
pétrole et du gaz naturel, qui sont beaucoup plus bas qu’ils ne
I'étaient au début de la guerre en Ukraine.

Les problémes des chaines logistiques diminuaient déja il
y a un an, mais la situation est maintenant complétement
rétablie dans de nombreux secteurs.

La Chine était considérablement confinée I'année derniére, ce
qui n’est pas le cas actuellement.

Les tensions dans le systéme bancaire aux Etats-Unis se
sont aussi reldchées depuis le printemps, sans toutefois étre
entiérement revenues a la normale (figure 3).

Le contexte budgétaire aux Etats-Unis s’est amélioré

grdce a I'adoption plus importante que prévu d’initiatives
gouvernementales déja annoncées (figure 4). La construction
d’installations de fabrication a été particulierement
vigoureuse, surtout dans le secteur de I'électronique

(Figure 5).

Le marché nord-américain du logement a aussi rebondi
ce printemps apres avoir connu des difficultés 'année
précédente.

Enfin, le marché boursier et les actifs a risque ont été plus
robustes, ce qui reflete ces développements, mais favorise

Figure 3 : Les préts d’urgence accordés aux banques

par la Fed commencent a diminuer
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Reserve Bank, Macrobond, RBC GMA

Figure 4 : Le déficit budgétaire des Etats-Unis
s’accroit de nouveau

0,5

)

= ©
(=T,

Irak

W

g
=]

Apres la
Grande
récession

W
o

Pandémie de
COVID-19

w
[

fédéral américain (total sur périodes

Solde budgétaire du gouvernement
mobiles de 12 mois, en billions $ US

-4,0

45
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
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Figure 5: Les dépenses de construction dans le
domaine manufacturier aux Etats-Unis ont monté en
fleche grace au soutien législatif
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également les dépenses de consommation grdce a un effet
positif sur la richesse.

1l est donc juste de dire qu’a bien des égards, la situation
macroéconomique est moins critique qu’elle ne I'étaitily a
un an.

Mais les difficultés ’emportent encore

Toutefois, quelques éléments majeurs n‘ont pas évolué
comme prévu ou constituent des obstacles notables, et
sont au moins aussi importants que les nombreuses bonnes
nouvelles.

En particulier, bien que la Chine ait rouvert son économie,
celle-ci connait de grandes difficultés. Comme ce pays génére
normalement plus d’un quart de la croissance économique
mondiale, cette faiblesse est problématique.

Mais surtout, les taux d’intérét ont continué d’‘augmenter

et sont maintenant tres élevés au regard des standards du
21¢ siecle, ce qui contrebalance largement la liste ci-dessus
de tendances positives. 1l s’agit 1a d’'un obstacle économique
majeur, qui s’est avéré suffisant dans le passé pour
provoquer a lui seul une récession.

Non seulement de nombreuses banques centrales de pays
développés ont procédé a un resserrement supplémentaire
d’environ un demi-point de pourcentage par rapport d

leurs plans du printemps dernier, mais les taux obligataires
ont cr encore davantage pour d’autres raisons. La prime

de terme a sensiblement augmenté en raison de divers
facteurs : un resserrement quantitatif, la persistance de
déficits budgétaires importants, une abondance d’émissions
d’obligations aux Etats-Unis a la suite de I'’épreuve de force
sur le plafond de la dette, la décote de la dette des Etats-
Unis, la hausse des taux des obligations japonaises (qui
attirent des capitaux au détriment d’autres marchés de dette
souveraine) et méme les efforts de la Chine pour soutenir

sa monnaie (consistant en la vente d’obligations étrangéres
a des fins d’achat d’actifs chinois). Les taux d’intérét sont
maintenant passés d’un niveau extrémement bas @ un niveau
assez élevé, méme si 'on examine la situation selon une
perspective de plusieurs siecles (figure 6). Des taux d’intérét
élevés entravent la croissance économique en augmentant
le coit d’emprunt, en décourageant les investissements et en
réduisant les valorisations boursieres.

Figure 6 : Le taux des obligations du Trésor américain
a 10 ans s’approche de la limite supérieure de la
fourchette normale
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Nota : Au 31 ao(t 2023. Sources : RBC MC, RBC GMA

Par ailleurs et surtout, il y a un décalage important entre le
moment ou les taux d’intérét montent et celui ot ils causent
le plus de dommages a I'’économie. Notre propre modele
économétrique a grande échelle indique que I'effet négatif
de la hausse des taux continue de s’accentuer. Dans le

passé, il s’est écoulé environ deux ans en moyenne entre

la premiére hausse des taux aux Etats-Unis et la récession,

et une importante analyse de 67 études montre qu’en
moyenne, 'effet de la politique monétaire se fait ressentir sur
I'inflation dans un délai considérable de deux a quatre ans.

A titre indicatif, moins de deux ans se sont écoulés depuis
que la plupart des banques centrales de pays développés
ont entrepris leur campagne de resserrement. Le risque de
récession est donc loin d’étre écarté. Il demeure a tout le
moins présent, et on pourrait méme dire qu’il commence tout
juste a se préciser.

Des signes montrent une légére faiblesse économique dans
plusieurs pays. Cette tendance est plus marquée dans des
pays comme I'’Allemagne et le Royaume-Uni, mais méme les
Etats-Unis présentent certains signes d’affaiblissement. Aprés
une reprise au printemps, le marché du logement - le secteur
de I'’économie américaine le plus sensible aux taux d’intérét —
amorce une nouvelle fois un ralentissement (figure 7). Ce
n‘est pas une coincidence si le taux hypothécaire a 30 ans
aux Etats-Unis est désormais supérieur a7 %.
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Les attentes des entreprises demeurent plutét pessimistes et
cadrent avec une contraction de la demande (figure 8).

La consommation a généralement mieux résisté, mais

des points de vulnérabilité commencent a apparaitre. Les
entreprises du secteur de la consommation, notamment
Disney, Foot Locker et Lego, notent un fléchissement de

la demande de biens discrétionnaires. Alors que I’épargne
accumulée pendant la crise sanitaire disparait, les cartes de
crédit servent de béquille temporaire (figure 9). Toutefois, la
croissance rapide de I'utilisation des cartes de crédit ne peut

Figure 7: Les données sur le marché du logement aux
Etats-Unis révelent un ralentissement
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NAHB en date d’ao(it 2023. Sources : BLS, Census Bureau, NAHB, NAR, S&P,
Macrobond, RBC GMA

Figure 9 : Aux Etats-Unis, les soldes des cartes de
crédit sont en forte hausse
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perdurer. Le taux de défaillance sur cartes de crédit est en
forte hausse et atteint maintenant un sommet inégalé en plus
d’une décennie (figure 10). Des préts étudiants totalisant pres
de 2 000 milliards de dollars américains devront commencer
a étre remboursés en octobre, ce qui nuira a 44 millions
d’Américains.

Lembauche commence aussi & ralentir, et 'emploi
temporaire, un indicateur avancé classique du marché du
travail, ne cesse de régresser (figure 11).

Figure 8 : Les attentes des entreprises américaines
restent modestes
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Nota : Données enjuillet 2023. Analyse des composantes principales fondée
sur I'indice d’optimisme de la NFIB et les perspectives du monde des affaires,
les nouvelles commandes selon les indices 1ISM du secteur manufacturier

et du secteur tertiaire, et les attentes des chefs de la direction a I'’égard de
I’économie selon The Conference Board. Sources : The Conference Board, ISM,
NFIB, Macrobond, RBC GMA

Figure 10 : Forte hausse des taux de défaillance sur
cartes de crédit
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Un scénario de récession modifié, mais intact

1l est vrai que le scénario de récession n’a plus la cote. Des
prévisionnistes tiers lui attribuent une probabilité moindre
dans plusieurs pays (figure 12).

Néanmoins, compte tenu des difficultés économiques qui
persistent, nous continuons de prévoir une récession dans

la plupart des pays développés. Il n’y a pas que le co(t
d’emprunt qui augmente, mais également I'accessibilité aux
préts qui diminue : les banques ont renforcé leurs normes de
crédit, étant particulierement réticentes a accorder des préts
aux entreprises américaines (figure 13).

Certes, notre évaluation actuelle de la probabilité de
récession est un peu plus faible que lors des trimestres
précédents. Elle s’établit a 65 % pour I'économie américaine,
qui fait figure de baromeétre, par rapport a 80 % auparavant.

Nous avons repoussé le début de la récession anticipée
au quatrieme trimestre de cette année. Il pourrait survenir
encore plus tard, étant donné les aléas des périodes de
récession.

Cependant, une récession est encore probable. La hausse
des taux d’intérét fait sentir ses effets avec un retard
considérable, quoique variable, des dommages économiques
ont encore largement le temps de se produire, et trois de

nos critéres essentiels d’'une récession continuent d’étre
respectés.

Premierement, notre modele économétrique le plus évolué
prévoit toujours une récession en raison de 'augmentation
des taux d’intérét.

Deuxiémement, nos diverses heuristiques de récession

(des paramétres généraux ayant déja été annonciateurs de
récession) continuent d’indiquer que cette issue est plus
probable qu’improbable (figure 14). Ces signaux comprennent

« Nous avons revu la majorité de nos
prévisions de croissance du PIB a la
hausse pour 2023 et a la baisse pour
2024. »

Figure 11 : La baisse du travail temporaire aux
Etats-Unis précéde habituellement la récession
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Figure 12 : La probabilité de récession dans certains
pays a diminué
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Figure 13 : Resserrement des conditions de crédit aux
entreprises aux Etats-Unis
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une inversion de la courbe de rendement et une montée en
fleche de I'inflation.

Enfin, notre feuille de pointage du cycle économique établit
avec une conviction grandissante que le cycle est a un stade
tres avancé, compatible désormais avec une récession
imminente (figure 15). A tout le moins, I'économie semble
sclérosée et fragile, alors qu’elle était jeune et dynamique il y
a a peine quelques années.

Toute éventuelle récession pourrait probablement étre
plutot légere, de courte durée et suivie d’une solide reprise
pluriannuelle (figure 16). Les pertes d’emploi devraient étre
plus modestes qu’en moyenne, étant donné la difficulté que

Figure 14 : Les signes de récession indiquent surtout
« oui » ou « probable » : nous estimons a 65 % la
probabilité d’'une récession au cours de la prochaine
année

Indique une récession aux

Sl Etats-Unis ?
Inversion de la courbe de 2a10 ans Oui
Inversion de la courbe de 3 mois a 10 ans Oui
Inversion de la courbe a court terme de la Fed Oui
Hausse de l'inflation Oui
Chute de I'indicateur avancé Duncan Oui
Resserrement des conditions financiéres Oui
Cycle de resserrement monétaire Probable
Tendance de nouvelles sur la « récession » dans Google Peut-étre
Modele de récession de RBC GMA Peut-étre
Hausse du prix du pétrole Peut-étre
Bond des demandes de prestation d’assurance-chémage Peut-étre

Augmentation du chomage Non, mais tendance latérale

Nota : Au 24 juillet 2023. Analyse de I’état de I'économie aux Etats-Unis.
Source : RBC GMA

Figure 16 : La récession devrait étre légére et de
courte durée
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Nota : Au 19 juillet 2023. Source : RBC GM

nombre d’entreprises ont éprouvée a engager suffisamment
d’employés au cours des dernieres années.

Mise d jour des prévisions de croissance

Nous avons revu la majorité de nos prévisions de croissance
du PIB a la hausse pour 2023 et a la baisse pour 2024. Cette
décision s’explique principalement par la vigueur continue
de la croissance économique pendant I’été 2023, conjuguée
au report du début de la récession au quatrieme trimestre
de 2023 (figure 17).

Le portrait pour les pays émergents est un peu plus diversifié.
Les perspectives de la Chine pour 2023 ont été revues a

la baisse en raison de nouvelles difficultés économiques,
alors que la plupart des autres pays ont bénéficié d’'une
amélioration de leurs perspectives a I'instar des pays

Figure 15 : Feuille de pointage du cycle de ’économie
américaine
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Nota : Au 28 juillet 2023. Calcul effectué a I'aide de la technique de la feuille de
pointage par RBC GMA. Source : RBC GMA

Figure 17 : Croissance du PIB des pays développés
prévue par RBC GMA
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développés. Les prévisions de croissance ont été réduites
dans de nombreux marchés émergents, pour tenir compte
des répercussions de la récession attendue dans les

pays développés. Parmi tous les pays pour lesquels nous
établissons des prévisions, I'Inde devrait connaitre |a
croissance la plus rapide en 2023 et 2024 (figure 18).

Méme apres ces ajustements, nous maintenons des
prévisions de croissance globalement inférieures a la
moyenne pour 2024, jumelées a des prévisions d’inflation
en decd des prévisions générales (figure 19). C’est ce qui
explique notre position plus prudente a I’égard des actions
et plus favorable aux titres a revenu fixe par rapport a la
derniere décennie.

L'économie américaine est moins sensible aux taux que celle
de la plupart des autres pays, en raison de I'effet combiné

du désendettement des ménages au cours des 15 dernieres
années et de termes hypothécaires exceptionnellement
longs. Les Etats-Unis sont donc relativement bien placés, ce
qui se traduit effectivement par la prévision pour 2023 et 2024
d’un rendement attendu légerement supérieur a celui de ses
pairs, comme la zone euro, le Royaume-Uni et le Canada.

Il ne faut toutefois pas surestimer cet avantage. Aux Etats-
Unis, une partie des difficultés économiques liées a la hausse
des taux a simplement basculé des Américains titulaires
d’emprunts hypothécaires protégés aux parties qui ont

Figure 18 : Croissance du PIB des pays émergents
prévue par RBC GMA
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consenti ces préts a des taux maintenant inférieurs a ceux

du marché. Ce n’est pas pure coincidence si les banques
américaines ont connu plus de turbulences que d’autres
systémes financiers cette année. Les Etats-Unis doivent aussi
faire face aux problemes posés par la grande quantité de
préts étudiants dont le remboursement reprend bientot.

Une autre raison explique pourquoi les révisions haussiéres
apportées aux prévisions de croissance de 2023 pour le
Canada et les Etats-Unis sont plus importantes que la
moyenne : 'immigration est étonnamment forte dans les
deux pays, ce qui renforce la capacité de I'’économie et |a
demande.

Alinverse, '’économie du Royaume-Uni continue de souffrir
d’une inflation trés élevée, qui a exigé un durcissement
monétaire supplémentaire. A cela s’ajoutent des problémes
économiques chroniques imputables aux ajustements liés
au Brexit et un mécontentement particulierement élevé des
travailleurs.

La zone euro fait face a certains défis communs au Royaume-
Uni, dont la perte d’accés a I’énergie russe qui freine I'activité
dans une plus grande mesure qu’en Amérique du Nord

(Figure 20). LAllemagne a traversé trois trimestres consécutifs
sans croissance économique, en partie en raison de sa plus
grande exposition a I'’économie chancelante de la Chine
(Figure 21).

Figure 19 : Prévisions de RBC GMA c. prévisions
générales pour 2024
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Aprés la prochaine année, plusieurs pays pourraient voir leur
économie freinée @ moyen terme par les énormes déficits
budgétaires qu’ils continuent d’afficher malgré des taux de
chémage parmi les plus bas depuis des décennies (figure 22).
Ces déficits devront étre réduits a mesure que la hausse des
taux d’intérét se répercutera sur les colts du service de la
dette et que le marché obligataire deviendra plus exigeant
quant aux entreprises qu’il souhaite financer.

Les perspectives de croissance a long terme laissent
entrevoir divers vents contraires. Outre le fardeau d’une
dette publique élevée, mentionnons les effets d’'un monde
multipolaire et de la démondialisation, un contexte
démographique difficile et les conséquences néfastes du

Figure 20 : ’économie de la zone euro continue d’étre
en difficulté
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Nota : Données en ao(it 2023. L'indice met en évidence la premiére
composante de I'analyse des composantes principales, laquelle englobe
une série d’indicateurs concernant I'activité économique de la zone euro.
La zone ombrée représente une récession. Sources : CEPR, ZEW, Deutsche
Bundesbank, IHS Markit, Macrobond, RBC GMA

Figure 22 : Persistance de déficits budgétaires
structurels importants
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changement climatique. En revanche, nous avons toujours
espoir que la croissance de la productivité augmentera un
peu plus rapidement que la normale, en partie grdce a un
éventail de nouvelles technologies prometteuses. Certains
des pays les mieux placés pour profiter de cette vague
sont ceux qui investissent le plus dans la recherche et le
développement (figure 23).

Linflation s’améliore

La tendance de I'inflation demeure favorable. Uinflation des
prix a la consommation a atteint un sommet de l'ordre de 8 %
a10 % au deuxiéme semestre de 2022 et a depuis fortement
reculé (figure 24). Aux Etats-Unis, le taux annuel de I'IPC
global a dégringolé, passant de 9 % a 3 %.

Figure 21: L’économie de I’Allemagne stagne aprés
étre tombée en récession technique
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Nota : Données au T2 de 2023. Sources : Statistisches Bundesamt, Macrobond,
RBC GMA

Figure 23 : La recherche et le développement ont une
incidence positive sur la productivité et la croissance
économique
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Les quatre principaux facteurs initiaux de I'inflation

élevée se sont tous renversés a divers degrés. Le choc des
matiéres premiéres s’est nettement estompé, la plupart des
perturbations dans les chaines logistiques ont disparu, les
banques centrales sont passées d’une stimulation extréme
aun resserrement inhabituel, et la politique budgétaire,

qui était extraordinairement stimulante, I'est désormais
beaucoup moins. En bref, les pressions exercées par l'offre
et la demande qui, ensemble, ont créé le plus gros probleme
d’inflation en plus d’une génération se sont pour la plupart
normalisées, ce qui a permis a l'inflation de baisser.
Laffaiblissement attendu de 'économie mondiale devrait
contribuer davantage a juguler l'inflation.

Linflation annuelle aura du mal a s‘améliorer sensiblement
par rapport aux niveaux actuels au cours des prochains
mois, compte tenu de la récente remontée des prix de
I'essence et des effets de base moins favorables (il N’y a plus
de gains mensuels marqués enregistrés un an plus tot qui
disparaissent de I'’équation a chaque publication).

1l est important de comprendre que méme si I'inflation
globale des prix a la consommation a ralenti pour s’établir

a un peu plus de 3 % au cours de I'année écoulée, cette
mesure exagére probablement 'ampleur des progres réels
de I'inflation vers I'atteinte de I'objectif de 2,0 %. La chute
des prix de I'essence a eu un effet tres bénéfique, mais non
durable. Lindice des prix a la consommation (IPC) américain
excluant 'essence augmente encore @ un rythme annuel de
4,1 % (figure 25). U'inflation de base se maintient a 4,7 % sur
12 mois et I'IPC médian continue de croitre a un rythme rapide
de 6,1 % sur 12 mois. LUinflation dans le secteur des services
s’avére également tenace (figure 26). 1l reste encore du travail
a faire.

Toutefois, une partie du travail est incontestablement en
cours. A titre d’exemple, les trois mesures non traditionnelles
de I'inflation mentionnées dans le paragraphe précédent ont
tellement ralenti que leur variation sur trois mois, en rythme
annualisé, est désormais plus modérée, s’établissant a 2,6 %,
3,1% et 3,8 %, respectivement. En d’autres termes, 'inflation
ne se situe peut-étre pas a un point de pourcentage de la
normale, comme I'affirme la mesure globale, mais elle est
probablement a deux points de pourcentage de celle-ci.

Lampleur de l'inflation, qui correspond a la mesure dans
laquelle les prix augmentent rapidement dans une grande

Figure 24 : L'inflation mondiale a diminué, mais elle
der%eure élevée
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Nota : Données en juillet 2023. La zone ombrée représente une récession.
Sources : BLS, Haver Analytics, Macrobond, RBC GMA

Figure 25 : Linflation de I’essence aux Etats-Unis
a diminué beaucoup plus rapidement que pour les

autres biens et services
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Figure 26 : L'inflation des biens a fortement diminué
aux Etats-Unis et I'inflation des services commence
d ralentir
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partie du panier des prix, est un parameétre important pour
évaluer les progres réalisés. Ce paramétre s’est amélioré de
facon spectaculaire ces derniers mois (figure 27). En chiffres,
aux Etats-Unis, la part du panier des prix subissant des
hausses annuelles d’au moins 10 % a chuté, passant d’un tiers
a seulement 4 % aujourd’hui.

Linflation des prix des logements est connue pour évoluer
avec un long décalage et commence enfin a s’'atténuer.
Linflation des aliments régresse également, bien que nous
percevions des risques de hausse, dont la possibilité qu’il
devienne plus difficile d’'accéder aux exportations agricoles
ukrainiennes maintenant que la Russie s’est retirée du pacte
antérieur de la mer Noire, conjuguée a la chaleur extréme des
derniers mois et au phénoméne météorologique El Nifio dans
les mois a venir.

Fait encourageant, les petites entreprises se montrent moins
inquietes quant a l'inflation, bien que les attitudes ne soient
pas encore entierement revenues a la normale (figure 28).
Les entreprises indiquent qu’elles envisagent de nouveau
une hausse modérée des prix aprés une accalmie, ce qui jette
un doute sur la possibilité d’'une normalisation complete de
I'inflation a court terme (figure 29).

En fin de compte, nous demeurons optimistes a I'égard
des perspectives d’inflation. Nous croyons que l'inflation

Figure 28 : U'inflation est le principal probléme des
petites entreprises
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entreprises, Macrobond, RBC GMA
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Figure 27 : Les prix de la plupart des éléments
augmentent plus lentement
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Nota : Données en juillet 2023. Part des composantes de I'lPC dont la variation
d’une année sur I'autre en % correspond aux fourchettes indiquées.
Sources : Haver Analytics, RBC GMA

peut chuter un peu plus rapidement que ne le prévoient

les marchés financiers, et atteindre un niveau légerement
supérieur a l'objectif de 2,0 % I'an prochain (figure 30). Selon
nous, I'inflation au Royaume-Uni pourrait demeurer un peu
plus forte qu’ailleurs, en partie parce que la croissance

des salaires y est toujours en hausse, alors qu’elle suit une
tendance baissiére dans la plupart des autres pays (figure 31).

Figure 29 : Le pourcentage d’entreprises américaines
qui prévoient augmenter les prix a chuté
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Nota : Données en juillet 2023. La zone ombrée représente une récession.
Sources : Etude économique menée par la NFIB auprés des petites
entreprises, Macrobond, RBC GMA



Figure 30 : Croissance de I'lPC dans les pays
développés prévue par RBC GMA
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Les banques centrales approchent d’'un sommet
soutenu

Au cours des deux dernieres années, les banques centrales
ont effectué le resserrement monétaire le plus énergique
depuis des décennies (figure 32). La politique monétaire est
ainsi passée d’une stimulation extréme a des restrictions
substantielles.

Méme si les banques centrales des pays développés
approchent maintenant de la ligne d’arrivée (certaines
pourraient 'avoir déja atteint et plusieurs y seront d’ici une

Figure 32: Les banques centrales ont relevé les taux
directeurs pour lutter contre I'inflation
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Figure 31: La croissance des salaires au R.-U. monte
en fleche
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légére hausse de taux ou deux), le taux des fonds fédéraux
corrigé de I'inflation continuera d’'augmenter a mesure que
I'inflation diminuera (figure 33). De plus, comme nous 'avons
souligné plus tot, les hausses de taux ne se sont pas encore
pleinement répercutées sur I'’économie étant donné leffet a
retardement de ces mesures.

Les banques centrales des pays émergents ont servi de
barometres tout au long de ce cycle monétaire, et certaines
abaissent maintenant les taux. 1l n’est pas déraisonnable
de penser que de nombreuses banques centrales de pays

Figure 33 : Le taux réel des fonds fédéraux
américains monte en fleche a la suite des
resserrements marqués de la Fed et de la baisse de
I’inflation
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développés feront de méme au cours de la prochaine année,
bien que ce virage ne semble pas imminent pour la plupart
d’entre elles, d’aprés les récents commentaires des autorités
monétaires. Les banques centrales des pays développés
reconnaissent que les hausses de taux ont des répercussions
imprécises dans un délai incertain. Les décideurs hésiteront
donc a changer rapidement de cap, de sorte que les taux
directeurs pourraient rester élevés pendant une longue
période. Une croissance et une inflation plus faibles que prévu
justifieraient probablement des réductions de taux, mais il
faudrait des données déterminantes pour convaincre les
banques centrales qu’elles ne sont pas en train de reproduire
I'assouplissement monétaire prématuré dont elles ont souffert
dans les années 1970 et au début des années 1980.

La Banque du Japon est entrée tardivement dans le cycle de
resserrement en permettant une nouvelle hausse du taux des
obligations a dix ans du pays (figure 34). La banque centrale
tente de limiter la dépréciation déja massive du yen et semble
croire que l'inflation élevée a suffisamment persisté pour
pousser les acteurs économiques a abandonner leur vision
déflationniste de longue date.

Le 1e"ao(t, Fitch Ratings a abaissé la cote de la dette des
Etats-Unis de AAA a AA+. Cette décision était entierement
justifiée, compte tenu du fardeau énorme et croissant de la
dette du pays, de son déficit considérable malgré la faiblesse
du taux de chdmage, et de la conjoncture politique difficile
qui a presque abouti a un défaut technique de paiement au
printemps. La décote a entrainé I'ajout d’'une petite prime

de risque aux taux des obligations américaines, ce qui a
contribué a la hausse des taux obligataires au cours des
derniers mois. Cela dit, la situation budgétaire des Etats-Unis
est loin d’étre désespérée et la cote de crédit américaine se
compare toujours favorablement a celle de nombreux grands
pays parfaitement viables (figure 35).

Probléemes économiques en Chine

Apres des séries de confinements liés a la pandémie,
I’économie de la Chine était censée connaitre un solide
rebond en 2023. Le scénario a d’'abord semblé se concrétiser,
mais I'’économie a depuis trébuché. Les données
économiques sont restées constamment inférieures aux
attentes générales (figure 36).

Plusieurs raisons expliquent cette faiblesse. En particulier,
les exportations chinoises sont nettement en baisse par
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Figure 34 : Ajustement de la politique de contréle
de la courbe des taux du Japon face a la hausse de
I’inflation
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Figure 35 : Cote de titres de créance d’Etat mondiaux

Cote d’emprunteur souverain

Pays Moody’s S&P Fitch
Allemagne Aaa AAA AAA
Canada Aaa AAA AA+
E-U. Aaa AA+ AA+
France Aa2 AA AA-
Corée du Sud Aa2 AA AA-
R.-U. Aa3 AA AA-
Chine Al A+ A+

Japon Al A+ A

Mexique Baa2 BBB+ BBB-
Italie Baa3 BBB BBB
Inde Baa3 BBB- BBB-
Brésil Ba2 BB- BB

Nota : Au 17 aolt 2023. Cotes d’'emprunteur souverain concernant la dette a
long terme en devises étrangéres et locales. Sources : Fitch Ratings, Moody’s
Investors Services, S&P Global, Bloomberg, RBC GMA

Figure 36 : Uessor consécutif a la réouverture en
Chine a été de courte durée
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rapport a I'an dernier (figure 37). Pour une économie axée

sur la fabrication et le commerce, cette situation n'est pas
souhaitable. La faiblesse découle notamment d’'une demande
mondiale plus timide, d’'un rééquilibrage de cette demande
vers les services au détriment des biens, et possiblement

des tensions géopolitiques qui incitent de nombreuses
entreprises a diversifier leur production internationale en
évitant la Chine.

La demande intérieure en Chine est également atone. Le
marché du logement continue de piétiner, alors que les
ventes et les prix des maisons diminuent considérablement.
Le marché résidentiel a longtemps été un bastion de la
puissance économique chinoise. La morosité est opportune
d’un point de vue structurel, car I'’économie de la Chine était
devenue beaucoup trop dépendante de I'immobilier, et les
prix des maisons avaient atteint des sommets préjudiciables.
Toutefois, elle se révele tres pénible a court terme. Les
conséquences se sont étendues bien au-dela du logement :
les consommateurs chinois se montrent avares, entre autres
parce que leur patrimoine est largement concentré dans des
biens immobiliers qui se déprécient en ce moment.

Along terme, les perspectives économiques de la Chine
semblent également moins prometteuses que lors des
décennies précédentes. Il est peu probable que le marché
du logement redevienne le puissant moteur qu’il a été. La
situation démographique est extrémement difficile pour les

Figure 37 : Les échanges commerciaux de la Chine
fléchissent
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RBC GMA

années a venir. Les frictions géopolitiques avec les Etats-
Unis risquent de jeter une ombre sur la Chine (et, dans une
moindre mesure, le monde) pendant une longue période.
Enfin, d’un point de vue idéologique, la Chine s’¢loigne des
forces du marché pour revenir a un contréle autoritaire, ce
qui pourrait entraver la croissance de la productivité. Par
conséquent, nous supposons maintenant que la croissance
économique « normale » en Chine s’établit a un taux
annualisé de seulement 3 % a 4 %, ce qui est sensiblement
moins qu’avant la pandémie, sans parler des décennies
précédentes. Parmi les grands pays, I'Inde devrait connaitre
la croissance la plus rapide (figure 38).

Malgré toutes ces nouvelles véritablement mauvaises,

le pessimisme @ I'’égard de la Chine est probablement
exagéré en ce moment. Une croissance moyenne de 3 %

a4 % dépasse encore largement celle de 'ensemble des
pays développés, et le pays est si énorme qu’il continuera
de générer I'apport le plus important a la croissance
économique mondiale dans un avenir prévisible. Les
décideurs chinois n'ont pas non plus été totalement
inactifs face a la récente faiblesse cyclique. Les forces
expansionnistes comprennent des baisses de taux d’intérét,
une dépréciation de la monnaie, un assouplissement des
regles du marché du logement, des réductions d'imp6t pour
les petites entreprises et un plan de sauvetage pour les
gouvernements locaux endettés.

Figure 38 : Croissance économique : I'inde dépassera
la Chine dans le futur
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Lessor démographique du Canada

L'économie canadienne commence a ralentir et est
susceptible d’entrer en |égére récession, a l'instar de ses
pairs. Les taux d’intérét ont monté en fleche au Canada, et le
niveau élevé de sensibilité du pays aux taux d’intérét le rend
plus vulnérable que les Etats-Unis.

Malgré un certain regain de vigueur du marché canadien

du logement au printemps, nous prévoyons un retour des
difficultés (figure 39). Laccessibilité a la propriété s’est
quelque peu améliorée par rapport a son pire niveau grdce

a la chute des prix des maisons en 2022. Toutefois, elle
demeure plutét médiocre par rapport aux niveaux d’avant la
pandémie, sans parler des normes historiques (figure 40). La
durée médiane des précédentes crises du logement dans les
pays développés a été de 6,6 ans, ce qui donne a penser que
la faiblesse devrait persister encore longtemps.

L’économie canadienne a aussi récemment été mise @ mal
par une série de chocs temporaires, notamment une gréve
portuaire majeure sur la cote ouest et une série d'immenses
feux de forét.

Par contre, les institutions financieéres du Canada semblent
avoir évité les problemes qui ont récemment accablé
certaines banques régionales américaines de premier plan.

En outre, le Canada connait un essor démographique énorme
qui a permis d’accroitre la population de plus d’un million

de personnes au cours de la derniére année (figure 41). La
population globale a ainsi grimpé a plus de 40 millions de
personnes, et une étude récente indique que le nombre

exact pourrait étre plus proche de 41 millions. Le fait est

que le Canada a connu une explosion démographique, ce

qui a stimulé la demande de biens et de services et a rendu
’économie sujette a une croissance encore plus rapide.

1l est possible que cette remarquable évolution
démographique empéche le Canada de tomber en récession.
Nous sommes cependant enclins a croire qu’une récession au
nord du 49¢paralléle demeure plus probable qu’improbable.
Lune des raisons est que I'essor démographique devrait
bientot ralentir @ mesure que le pays rattrapera ses objectifs
d’immigration d’avant la pandémie, et étant donné que la
majorité des étudiants étrangers et des travailleurs étrangers
temporaires sont déja revenus.
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Figure 39 : Les prix des propriétés au Canada
stagnent a nouveau
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Figure 40 : Facteurs influant sur ’accessibilité a la
propriété au Canada
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Figure 41: Croissance démographique record au
Canada soutenue par 'immigration
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Perspectives économiques

Conclusion

C’est un moment de 'histoire qui exige de la patience. Voici
un an que nous assistons d une croissance économique
vigoureuse et a un rebond des actifs risqués. 1l serait donc
tentant de jeter aux oubliettes la vieille hypothése sur la
récession. L'histoire montre toutefois qu’il existe un décalage
important entre un durcissement monétaire et 'avenement
d’une récession. De plus, nos feuilles de pointage de la
récession et du cycle économique nous incitent toujours au
pessimisme. Une récession est donc loin d’étre écartée. Le
recul de 'inflation est une bonne nouvelle, mais il n'est pas
encore suffisant pour persuader les banques centrales de
commencer d réduire les taux d’intérét.

Dans ce contexte, nous maintenons une répartition de
I'actif qui, bien que théoriquement neutre, est en réalité
plus prudente qu’a tout autre moment au cours de la
derniére décennie. Cette approche permettra de tirer parti
de valorisations encore plus faibles en cas de récession.
Et dans un autre scénario ou il n’y aurait pas de récession,
nous pourrions trouver un réconfort dans le fait que nous
détenons des placements a revenu fixe qui procurent certains
des rendements en revenu les plus élevés des dernieres
décennies, ainsi qu’un potentiel d’appréciation du capital
dans divers scénarios.
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