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Graphique 1
Pondération variant dans le
temps dans la fonction de réaction
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Coefficient de pondération sur I'inflation
e Coefficient de pondération sur I'écart de production
Source : Etudes économiques de la Banque Scotia.

Remaniement des priorités a la Banque du Canada

®  Puisque laréduction de I'inflation s’inscrit dans la durée et que I’activité économique se
ralentit, la Banque du Canada semble remanier ses priorités : la lutte contre I'inflation céde la
place aux inquiétudes qui pésent sur la croissance.

e  Enfaisant appel a une fonction de réaction a la politique monétaire qui permet d’estimer le
poids qui pése sur I'inflation et I’écart de production dans le temps, nous constatons
empiriquement que la Banque du Canada donne désormais plus d’importance a I’écart de
production. Il s’agit d’une rupture par rapport aux deux derniéres années, au cours desquelles
le poids estimatif sur I'inflation I'a emporté sur celui qui pése sur I’écart de production. Notre
modéle laisse entendre qu’au quatriéme trimestre de 2024, la BdC donnera plus la priorité a
I’élimination de cette mollesse économique qu’a la lutte contre I'inflation.

e  D’apreés nos prévisions actuelles, la Banque du Canada devrait abaisser son taux directeur de
25 points de base a chacune des deux derniéres réunions d’ici la fin de I'année. Il y a donc un
risque que le gouverneur Tiff Macklem se montre plus ambitieux s’il donnait effectivement
plus d’importance a la croissance a terme. C’est ce qui se traduirait par un risque de baisse de
50 points de base a 'une de ces réunions.

L'inflation recule constamment depuis qu’elle a atteint un pic de 8 % (sur un an) en juin 2022. Elle se
situe dans le haut de la fourchette de 1%-3 % de la Banque du Canada depuis janvier 2024 et a
atteint, en aolt 2024, sa cible de 2 % pour la premiére fois depuis la pandémie. Dans le méme mois,
I'inflation fondamentale hors alimentation et énergie s’est inscrite a 2,4 % — ce qui n’atteint toujours
pas la cible de 2 %, mais ce qui s’en approche. Si les risques de hausse de I'inflation restent nombreux,
I’'amélioration de I'inflation crée pour la Banque du Canada une marge qui lui permet de consacrer
une partie de son attention non plus a la lutte contre I'inflation, mais plutét au ralentissement de
I’économie et a I'élimination de I'offre excédentaire dans son régime souple de ciblage de l'inflation.
Annoncé a la fin de 2021, ce régime lui permet de chercher plus formellement et activement a éliminer
la mollesse économique, mesurée par I'écart de production ou par I'écart du chdmage, lorsque les
conditions le justifient.

Dans une entrevue donnée en septembre au Financial Times, on cite le gouverneur de la Banque du
Canada, qui a déclaré « lorsqu’on frole la cible [de I'inflation], le calcul de la gestion des risques
change. On s’inquiéte davantage des risques de baisse. » Il a aussi déclaré que la BdC ne souhaite pas
accroitre la capacité excédentaire dans I’économie. C’est ce qui permet de croire a un remaniement
des priorités si I'inflation continue de baisser pour atteindre la cible de 2 % et si la mollesse
économique et I'offre excédentaire perdurent. Ce remaniement des priorités ouvre la porte a une
baisse démesurée, a périmetre constant.

Pour en tenir compte dans notre propre cadre révisé pour la prévision du taux directeur de la Banque
du Canada, nous revoyons notre indice des priorités de la politique monétaire. (Pour en savoir plus,
veuillez consulter cette note.) En bref, nous estimons les poids qui pésent sur I’écart d’inflation et sur
I’écart de production dans la fonction de réaction de la Banque du Canada en les laissant varier au fil
du temps et en ramenant I'indice a 1. Ainsi, la Banque du Canada peut a tout moment décider de
prioriser le ciblage de I'inflation, de combler I'écart de production ou de faire les deux a la fois. Plus
I'inflation passée et projetée se rapproche de la cible, plus nous nous attendons a ce que la BdC mette
du poids sur le rapprochement de I'écart de production par rapport a I'écart de l'inflation, et
inversement.

Le graphique 1trace les coefficients de pondération variant dans le temps sur I’écart de I'inflation et
sur I'écart de production dans un passé récent et pour I’horizon prévisionnel. Nous constatons que
pendant la période inflationniste postpandémique, alors que I'inflation était nettement supérieure a la
cible, le poids dans la fonction de réaction a complétement basculé en faveur de la lutte contre
I'inflation, de sorte que le poids sur I’écart de production est proche de zéro, puisque la Banque du
Canada a priorisé exclusivement la réduction de I'inflation. Toutefois, a partir du quatriéme trimestre
de 2023, alors que l'inflation continuait de se normaliser et qu’une offre excédentaire commencait a
se dégager, les poids ont commencé a basculer, et le poids sur I'inflation a peu a peu baissé alors que
le poids sur I'écart de production a augmenté. Au troisieme trimestre de 2024, le poids sur les deux
écarts était égal, d’aprés quoi notre modeéle laisse entendre qu'’il y a plus de poids sur le
rapprochement de I'écart de production que sur l'inflation. A la fin de 2025, le poids pése entiérement
sur I’écart de production, et le poids sur I’écart de l'inflation est proche de zéro, puisque nous
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prévoyons que I'inflation fondamentale reviendra sur la cible de 2 % d'ici au milieu de 2025 et y restera
dans I'ensemble.

Le graphique 2 fait état de la prévision qui en résulte pour le taux directeur monétaire si nous intégrons
ces priorités remaniées dans notre fonction de réaction de la Banque du Canada. Cette prévision
indique un risque de baisses de 25 points de base supplémentaires en 2024 par rapport a notre
pronostic, ce qui donne un total de 75 points de base de baisses d'ici la fin de 2024. Puisqu'il reste
encore deux décisions a prendre pour la Banque du Canada, cette prévision laisse entrevoir une
possibilité de baisse de 50 points de base dans I'une des deux réunions si la croissance économique
continue de se ralentir alors que l'inflation reste proche de la cible. Or, ce risque de baisse
supplémentaire diminuerait rapidement si les pressions désinflationnistes s’apaisent parce que les
dépenses des ménages sont plus importantes que celles que nous prévoyons actuellement (comme en
témoigne par exemple la brusque hausse des ventes au détail jusqu’a maintenant au troisieme
trimestre de 2024), que le logement rebondit plus fortement, que les cours du pétrole augmentent et
que les gréves dans les ports américains font peser de nouvelles pressions sur les chaines logistiques.

Le 2 octobre 2024
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Le présent rapport a 6té préparé par Etudes économiques Scotia a Iintention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les nétres en date des
présentes et peuvent étre modifiées sans préavis. Les renseignements et opinions que renferme ce rapport sont compilés ou établis a partir de sources jugées fiables; toutefois, nous ne déclarons ni ne
garantissons pas, explicitement ou implicitement, qu'ils sont exacts ou complets. La Banque Scotia ainsi que ses dirigeants, administrateurs, partenaires, employés ou sociétés affiliées n’assument aucune
responsabilité, de quelque nature que ce soit, en cas de perte directe ou consécutive découlant de la consultation de ce rapport ou de son contenu.

Ces rapports vous sont adressés a titre d’'information exclusivement. Le présent rapport ne constitue pas et ne se veut pas une offre de vente ni une invitation a offrir d’acheter des instruments financiers;
il ne doit pas non plus étre réputé constituer une opinion quant a savoir si vous devriez effectuer un swap ou participer a une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction.
L'information reproduite dans ce rapport n’est pas destinée a constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un swap au sens du
Réglement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis et de ’Appendice A de ce réglement. Ce document n'est pas destiné & étre adapté a vos besoins individuels ou & votre
profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel a agir » ou une suggestion vous incitant a conclure un swap ou une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre
transaction. La Banque Scotia peut participer a des transactions selon des modalités qui ne concordent pas avec les avis exprimés dans ce rapport et peut détenir ou étre en train de prendre ou de céder
des positions visées dans ce rapport.

La Banque Scotia et ses sociétés affiliées ainsi que tous leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent périodiquement prendre des positions sur des monnaies, intervenir a titre de chefs de file, de
cochefs de file ou de preneurs fermes d’un appel public a I'épargne ou agir a titre de mandants ou de placeurs pour des valeurs mobilieres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés,
en faire I'acquisition, ou agir a titre de teneurs de marché ou de conseillers, de courtiers, de banques d’affaires et/ou de maisons de courtage pour ces valeurs et produits dérivés. La Banque Scotia peut
toucher une rémunération dans le cadre de ces interventions. Tous les produits et services de la Banque Scotia sont soumis aux conditions des ententes applicables et des réglements locaux. Les
dirigeants, administrateurs et employés de la Banque Scotia et de ses sociétés affiliées peuvent siéger au conseil d’administration de sociétés.

Il se peut que les valeurs mobiliéres visées dans ce rapport ne conviennent pas a tous les investisseurs. La Banque Scotia recommande aux investisseurs d’évaluer indépendamment les émetteurs et les
valeurs mobiliéres visés dans ce rapport et de faire appel a tous les conseillers qu'ils jugent nécessaire de consulter avant de faire des placements.

Le présent rapport et 'ensemble des renseignements, des opinions et des conclusions qu'il renferme sont protégés par des droits d’auteur. Il est interdit de les reproduire sans que la Banque Scotia
donne d’abord expressément son accord par écrit.

" Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pair avec I'appellation « Services bancaires et marchés mondiaux », est une dénomination commerciale désignant les activités mondiales exercées dans le secteur des services
bancaires aux sociétés, des services bancaires de placement et des marchés financiers par La Banque de Nouvelle-Ecosse et certaines de ses sociétés affiliées dans les pays ol elles sont présentes, dont

Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A.
de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V., lesquelles sont toutes des membres du groupe de la Banque Scotia et des usagers autorisés de la marque Banque
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties a la réglementation de la Financial Conduct
Authority et a la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de I'application, a La Banque de Nouvelle-Ecosse, de la
réglementation de la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni. Les activités de Scotiabank Europe plc sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial
Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni.

Les activités de Scotiabank Inverlat, S.A., de Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat et de Scotia Derivados, S.A. de C.V. sont toutes autorisées et réglementées
par les autorités financiéres du Mexique.

Les produits et les services ne sont pas tous offerts dans toutes les administrations. Les services décrits sont offerts dans les administrations dont les lois le permettent.
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