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É.-U.: Les investisseurs peu préoccupés par le contexte économique
S&P 500 et écarts de crédit corporatifs

Points de pourcentage

BNC Économie et Stratégie (données via Refinitiv)
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É.-U.: L'inflation plus faible que prévu en juillet
Indice des prix à la consommation

Var. (%) a/a

BNC Économie et Stratégie (données via Bloomberg)

Inflation de base

+3.2%

+2.9%

Inflation totale
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É.-U.: Courbe de rendement et cycles économiques
Rendement du Trésor à 10 ans moins bons du Trésor à 3 mois 
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2022-23
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BNC Économie et Stratégie (données via Refinitiv)



É.-U.: Inversions de la courbe de rendement et récessions
Nombre de mois avant la récession après l'inversion de la courbe des taux (10 ans - 3 mois)
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BNC Économie et Stratégie (données via Refinitiv)
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É.-U.: Les dépenses publiques pèsent sur la croissance en 2024
Solde structurel des administrations publiques en pourcentage du PIB potentiel

% du PIB potentiel

BNC Économie et Stratégie (données via le FMI)
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É.-U.: L'excédent d'épargne est désormais totalement épuisé

Excédent d'épargne accumulé depuis 

début de la pandémie

BNC Économie et Stratégie (données de la Fed de San Francisco)

% du PIB

Économies excédentaires, estimées pour chaque 

mois depuis le début de la pandémie

USD, milliards
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É.-U.: La Fed a réduit ses taux avant les quatre dernières récessions
Taux directeur de la Fed

%
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BNC Économie et Stratégie (données via Refinitiv)
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É.-U.: Un autre indicateur de récession n’est pas de bon augure
Règle de Sahm

Seuil de 0.5 %. 0.53%
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É.-U.: La Fed joue-t-elle avec le feu ?
Baisses de taux déjà effectuées par la Fed au moment du déclenchement de la règle de Sahm

Points de base

BNC Économie et Stratégie (données via Refinitiv)

11



-8.4

-10.5

2.9

-13.6

-4.8

-2.3
-3.0

-16.0
-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

S&P 500 S&P/TSX Or Pétrole Cuivre USD par
CAD

Taux 10
ans

Taux 3
mois

Variation en % Variation en points de base
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É.-U.: La règle de Sahm a été déclenchée. Quoi maintenant?
Performances médianes 3 mois après le déclenchement de la règle de Sahm, 1970-2008 (7 épisodes*)

* 1970M2, 1974M7, 1980M4, 1981M11, 1990M12, 2001M6, 2008M5 (nous excluons la recession reliée à la covid)
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É.-U.: Le marché du travail se refroidit
Taux de postes vacants et part nette des PME prévoyant d'augmenter l'emploi 

Taux de postes 

vacants (D)

Part nette des entreprises 

prévoyant d'augmenter 
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É.-U.: Les banques régionales fortement exposées à l'immobilier commercial

%

BNC Économie et Stratégie (données via Refinitiv, Banque du Canada, Fred)

Prêts à l'immobilier commercial en pourcentage du 

total des prêts
Risque lié à l'immobilier commercial (février 2024)

"Je ne pense pas qu'une crise bancaire due 

à l'immobilier commercial soit probable".

Risque lié à l'immobilier résidentiel (mai 2007)

"Les problèmes liés aux prêts hypothécaires à 

haut risque ne nuiront pas gravement à 
l'économie”
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https://www.bankofcanada.ca/rates/banking-and-financial-statistics/chartered-bank-selected-liabilities-month-end-formerly-c2/
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É.-U.: Les banques régionales restent vulnérables
Taux de délinquances pour les banques du top 100 par taille d'actifs et autres

%

BNC Économie et Stratégie (données via la Fed de New York)
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Canada: Le cycle d'assouplissement est commencé
Inflation totale selon l'IPC et taux directeur de la Banque du Canada

%

Taux 

directeur 

de la BdC

IPC 

total

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada: Objectif atteint sans frais d'intérêts hypothécaires
Indices des prix à la consommation, variation annuelle

%

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Ex CIH (+1.8%)

Total (+2.5%) 

Fourchette cible de la BdC
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Canada: Perspective sur l'inflation de base
Moyenne de la variation 6 mois de l'IPC-trim et de l'IPC-med et catégories qui ont augmenté de 2 % ou plus

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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La croissance de la population dépasse celle de la DI privée et du PIB
Croissance de la population, du PIB et de la demande intérieure finale privée

Population

Variation trimestrielle 

annualisée (%)

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada: Le PIB par habitant continue de chuter
Variation du PIB total par habitant (dernière obs.: juillet) et du secteur privé par habitant (dernière obs.: juin)

Variation (%) par rapport au pic

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Privé*

Total

*Le secteur privé est défini comme le PIB total moins l'éducation, la santé et l'administration publique.
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Canada: Les stocks représentent-ils un risque pour la croissance ?
Ratio stocks/ventes
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Canada: Le secteur privé en gel d’embauche
Création d'emplois depuis le début de l'année, secteurs privé et public
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Canada: Hausse marquée du chômage chez les immigrants et les jeunes
Taux de chômage

*Arrivés il y a 5 ans ou moins, moyenne mobile sur 3 mois, corrigée des variations saisonnières par BNC

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada: Des choix difficiles attendent les entreprises ?
Rémunération des salariés et bénéfices des entreprises

% du PIB

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada: Les entreprises sont-elles en sureffectif ?
Production par employé, secteur des entreprises

Indice T1 2017 = 100

BNC Économie et Stratégie (données de Statistique Canada et Refinitiv)
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Canada: Une majorité de secteurs ont trop de salariés ?
Production par salarié (variation en % du T3 2022 au T2 2024)

%

BNC Économie et Stratégie (données du tableau 36-10-0207-01 de Statistique Canada)
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Canada: Les pénuries de main-d'œuvre, une histoire du passé
% d'entreprises indiquant des pénuries de main-d'œuvre et % net prévoyant hausser les salaires

Solde des opinions -

Croissance des salaires

Pénuries de 
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BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada: Un choc de paiement à venir dans les années à venir
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Canada: Les constructeurs ne suivent pas le rythme
Variation de la population par rapport aux mises en chantier (variation annuelle, données trimestrielles)

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada: Toutes les provinces à au moins deux fois le rythme de l'OCDE
Variation de la population : 2024T2 vs 2023T2 pour le Canada et estimation 2024 pour l'OCDE
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BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada, OCDE)
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Canada: Ottawa veut bâtir 550K logements pour les 7 prochaines années
Mises en chantier : Chiffres réels depuis 1948 et plan fédéral de construction de logements pour 2025 
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BNC Économie et Stratégie (données provenant du tableau 34-10-0135-01 de Statistique Canada)
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https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/en/cv.action?pid=3410013501
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Canada: Une gueule de bois démographique?
Variation annuelle de la population : Chiffres réels et projections pour 2025-2027**
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* 2024 est une estimation basée sur l'horloge démographique de Statcan ; **les projections sont basées sur le scénario de 

croissance moyenne M4
BNC Économie et Stratégie (données fournies par Statistique Canada)

Croissance annuelle moyenne prévue pour 2025-2027

Après une nouvelle 

année record en 2024...

...la croissance démographique devrait 

ralentir de manière significative au cours des 
trois prochaines années

Croissance réalisée
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https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/en/cv.action?pid=1710005701


0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Canada: Les prix des loyers s'envolent
IPC des loyers et taux de vacance des logements locatifs résidentiels

BNC Économie et Stratégie (données via Statcan)
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Canada: Les prix des logements demeurent résilients
Ventes et prix des logements (indice Teranet-Banque nationale)
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Canada: L’abordabilité du logement en perspective
Paiement hypothécaire mensuel sur le prix médian d’un logement, tous types (amort. 25 ans, terme 5 ans)
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Canada: Les jeunes beaucoup moins heureux que la moyenne nationale
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Québec : Un PIB par habitant plus résilient dans le cycle actuel
PIB par habitant, 2024 T2 estimé avec deux mois de données

BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)
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Canada: Toujours sous la moyenne nationale
Taux de chômage en juillet 2024 par province
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BNC Économie et Stratégie (données via Statistique Canada)

39



52

57 57 58
61

68
70

0

10

20

30

40

50

60

70

80

AB ON ATL MB/SK Canada BC QC

Québec: La situation financière des ménages est plus favorable
Pourcentage de ménages qualifiant leur situation financière de bonne, août 2024

%

BNC Économie et Stratégie (données via Léger)
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https://leger360.com/wp-content/uploads/2024/08/Legers-North-American-Tracker-August-26th-2024.pdf


Résumé des prévisions économiques

• L'économie américaine n'a pas encore ressenti tout l'impact de la politique monétaire restrictive. Il faut s'attendre à une détérioration du marché 

du travail. Les valorisations des marchés boursiers sont compatibles avec un atterrissage en douceur de l'économie, mais de nombreuses 

incertitudes subsistent quant à la capacité de la Fed à réaliser ce scénario (en juillet déjà, le taux de chômage était supérieur à ses prévisions de 

fin d'année, publiées en juin).

• La Banque du Canada a été la première banque centrale d'un pays du G7 à abaisser son taux directeur, après un resserrement extrêmement 

agressif de la politique monétaire. C'était logique, puisque le Canada avait les taux d'intérêt réels les plus restrictifs au monde, en raison des 

progrès réalisés en matière d'inflation au cours des derniers trimestres.

• La progression de l'inflation est le résultat d'une économie qui a considérablement ralenti, et le marché du travail canadien est maintenant le 

moins tendu des pays du G7. Mais malgré les baisses du taux directeur en juin, juillet et septembre, la politique monétaire reste historiquement 

restrictive et nous nous attendons à ce que l'économie reste atone au cours des prochains mois.

• L'année 2025 pourrait voir un renversement spectaculaire de la croissance démographique au Canada, avec des divergences régionales 

marquées.

• Malgré cela, nous nous attendons à une activité relativement soutenue dans le secteur de la construction résidentielle, stimu lée par les mesures 

budgétaires annoncées par Ottawa dans son dernier budget pour atténuer la pénurie de logements.

• L'investissement des entreprises et la croissance du stock de capital restent un maillon faible de l'économie.

• Nous anticipons un taux de 2.75 % pour la fin de l'année 2025 et une croissance de 1.2 % (contre 0.7 % en 2024).
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