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▪ Après avoir fait un bond en avant au début de l'année, l'USD s'est essoufflé et est presque revenu à son niveau de début 2024 par 
rapport à un panier de 26 monnaies. Cette récente faiblesse reflète probablement une vision optimiste d'un atterrissage en 
douceur de l'économie américaine, avec des dommages collatéraux très limités sur les bénéfices des entreprises et des pertes 
d'emplois limitées. Comme nous restons sceptiques sur ce point et que nous nous attendons à ce que l'assouplissement monétaire 
aux États-Unis soit moins agressif que dans le reste du monde, où la croissance négative est généralisée, nous nous attendons à 
ce que le billet vert rebondisse dans les mois à venir. 
 

▪ L'appréciation récente du huard a été timide compte tenu de la faiblesse générale du dollar américain. En fait, le dollar canadien 
a été le plus faible des forts au cours du mois dernier. Cette faible performance par rapport aux autres monnaies de matières 
premières peut être attribuée à des données économiques décevantes.  La politique monétaire restrictive du Canada ne se 
justifie plus. Comme nous continuons de penser que les baisses de taux seront plus agressives de ce côté-ci de la frontière, nous 
voyons toujours l'USD/CAD dépasser 1,40 au second semestre 2024. 
 

▪ L'euro a connu quelques mouvements au cours des deux premiers mois de l'année, mais reste relativement stable entre les niveaux 
de 1,075 et 1,10. Dernièrement, la monnaie commune a progressé en raison des nouvelles attentes de réduction des taux de la 
Réserve fédérale, malgré la possibilité d'un assouplissement de la politique monétaire dans la zone euro. L'histoire est encore plus 
complexe, car la banque centrale est confrontée à des indicateurs économiques contradictoires, à des marchés vigoureux et à 
de nouvelles tensions géopolitiques. Dans ce contexte, nous nous attendons à une certaine volatilité de l'euro au cours des 
prochains trimestres, en particulier lorsque les orientations de la Fed et de la BCE deviendront plus claires. Néanmoins, nous 
prévoyons une dépréciation de l'euro vers la fin de l'année. 

 

 

 

FBN Perspectives sur les devises
Actuel Prévisions

Devises 12 mars, 2024 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024

Dollar Canadien (USD / CAD) 1.35 1.37 1.39 1.41 1.43

Dollar É-U (CAD / USD) 0.74 0.73 0.72 0.71 0.70

Euro (EUR / USD) 1.09 1.08 1.05 1.03 1.02

Yen Japonais (USD / JPY) 148 146 143 140 138

Dollar Australien (AUD / USD) 0.66 0.65 0.63 0.64 0.64

Livre Sterling (GBP / USD) 1.28 1.26 1.24 1.22 1.20

Yuan Chinois (USD / CNY) 7.17 7.20 7.25 7.25 7.30

Peso Mexicain (USD / MXN) 16.8 17.5 18.5 19.0 19.5

Dollar américain pondéré avec les échanges(1) 119.8 121.4 124.1 125.5 126.9

1)  Federal Reserve Broad Index (26 devises)

Devises croisées avec le dollar Canadien
Actuel Prévisions

Devises 12 mars, 2024 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024

Euro (EUR / CAD) 1.47 1.48 1.46 1.45 1.46

Yen Japonais (CAD / JPY) 110 107 103 99 97

Dollar Australien (AUD / CAD) 0.89 0.89 0.88 0.90 0.92

Livre Sterling (GBP / CAD) 1.73 1.73 1.72 1.72 1.72

Yuan Chinois (CAD / CNY) 5.31 5.26 5.22 5.14 5.10

Peso Mexicain (CAD / MXN) 12.4 12.8 13.3 13.5 13.6
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USD : Performance en dents de scie  
 Après s'être envolé en début d'année, l'USD s'est essoufflé et 
est presque revenu à son niveau de début 2024 par rapport à 
un panier de 26 monnaies - graphique. 

 

Cette situation est quelque peu étrange compte tenu de la 
résilience de l'économie des É.U., qui a su absorber les 
resserrements monétaires bien mieux que le reste du monde. 
En effet, seuls les É.U. ont connu une importante révision à la 
hausse de leurs prévisions de croissance pour 2024 au cours 
des derniers mois - graphique.  

 

Comme prévu, les révisions à la hausse de la croissance se 
sont accompagnées d'une inflation plus forte que prévu. Pour 
le deuxième mois consécutif, un certain nombre d'indicateurs 
de l'IPC de base s'accélèrent, la dynamique à court terme 
indiquant une croissance annualisée de plus de 4 % en février 
(graphique).   

 

La même tendance peut être observée dans le déflateur PCE, 
la mesure de l'inflation préférée de la Fed. En fait, en janvier, le 
déflateur PCE pour les services hors logement a enregistré sa 
plus forte hausse mensuelle depuis 2021, le taux d'inflation sur 
trois mois remontant à 4,1 % sur une base annualisée 
(graphique). 

 

Cette résilience de l'inflation a conduit les acteurs du marché 
à repousser les anticipations de baisse des taux de la Fed. 
Alors qu'au début de l'année, le marché OIS tablait sur un 
assouplissement monétaire de 168 points de base en 2024, 
ces attentes ne sont plus que de 81 points de base. Pourtant, 
le dollar est plus faible. Que se passe-t-il ? Ce mouvement est 
probablement lié au fait que les conditions du marché du 
travail commencent à se détériorer. Le taux de chômage, bien 
que toujours faible, a néanmoins atteint en février son plus 
haut niveau depuis 25 mois (graphique). 
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USD : Le billet vert reste en dents de scie
USD* pondéré par rapport à un panier de 26 devises

FBN Économie et Stratégie (données via Refinitiv)
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Monde : Les révisions positives des prévisions de PIB se limitent aux 

É.U.
Consensus sur la croissance du PIB réel pour 2024 dans les pays du G7
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É.U. : L'inflation de base s'accélère
Indice des prix à la consommation, mesures de base sélectionnées

Variation annuelle sur 3 mois 
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É.U. : L'indicateur d'inflation préféré de la Fed s'est fortement accéléré 

en janvier
Déflateur des dépenses de consommation personnelle (PCE), déflateur des services de base hors logement
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En outre, malgré les bonnes surprises en matière de création 
d'emplois salariés, la plupart des nouveaux emplois créés sont 
des emplois à temps partiel. En fait, l'emploi à temps plein est 
en baisse sur l'année, les entreprises essayant de protéger 
leurs marges bénéficiaires (graphique).  

  

À ce stade, la récente faiblesse du dollar reflète 
probablement une vision optimiste d'un atterrissage en 
douceur de l'économie américaine, avec des dommages 
collatéraux très limités pour les bénéfices des entreprises et 
des pertes d'emplois limitées. Comme nous restons 
sceptiques sur ce point et que nous nous attendons à ce que 
l'assouplissement monétaire aux É.U. soit moins agressif que 
dans le reste du monde, nous prévoyons un rebond du billet 
vert dans les mois à venir.  

 

CAD : Le plus faible des forts 

Après avoir commencé l'année à 1,32, l'USD/CAD s'est stabilisé 
autour de 1,35, avec une légère appréciation au cours du 
dernier mois - graphique. 

 

Toutefois, cette appréciation a été timide compte tenu de la 
faiblesse générale du dollar américain. En fait, le CAD a été le 
plus faible des forts au cours du mois dernier (graphique).  
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É.U. : Taux de chômage au plus haut depuis 25 mois
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É.U. : L'emploi à temps plein en contraction
Emploi à temps plein

a/a % chg.

FBN Économie et Stratégie (données via Bloomberg)

0

1

2

3

4

5

6

7

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

G7 : L'économie mondiale est-elle vraiment si résistante ? 
Nombre de pays du G7 où le PIB réel s'est contracté au cours des deux derniers trimestres pour lesquels des 

données sont disponibles
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FBN Économie et Stratégie (données via Bloomberg)
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Cette faible performance par rapport aux autres monnaies de 
matières premières peut être attribuée à des données 
économiques décevantes.  Bien que la croissance du PIB au 
quatrième trimestre ait été légèrement plus forte que prévu, à 
1 % en rythme annualisé, les détails du rapport n'étaient pas 
bons. La demande intérieure a chuté pour la première fois en 
un an, le gouvernement n'étant pas venu à la rescousse ce 
trimestre. L'impact négatif de la politique monétaire restrictive 
apparaît plus clairement lorsque l'on examine la demande 
intérieure privée, qui s'est contractée pour le deuxième 
trimestre consécutif et qui a maintenant chuté quatre fois en 
six trimestres (graphique). 

 

La faiblesse de la demande intérieure privée se répercute sur 
les marchés du travail. Même si l'emploi global a connu une 
forte hausse de 41 000 en février, une part disproportionnée 
des nouveaux emplois nets créés l'ont été dans le secteur 
public. L'emploi dans le secteur privé, quant à lui, est resté 
stable depuis juin 2023 - graphique.  

 

Nous ne nous attendons pas à un rebond de l'emploi dans le 
secteur privé au cours des prochains mois, compte tenu de la 
récente flambée des faillites d'entreprises canadiennes, qui 
ont atteint leur niveau le plus élevé en 19 ans en janvier 
(graphique). Si la hausse de janvier a certainement été 
exacerbée par la fin des programmes de subvention de l'ère 
COVID, la politique monétaire restrictive joue certainement 
aussi un rôle. 

 

La contraction de la demande finale intérieure privée a 
entraîné un refroidissement significatif de l'inflation. En 
glissement annuel, l'inflation est revenue dans la fourchette 
cible de 1 à 3 % de la Banque du Canada, augmentant de 2,9 
% alors que le consensus des économistes était de 3,3 %. Cette 
surprise à la baisse de l'inflation, par rapport aux attentes, a 
été la plus prononcée depuis septembre 2018. Si l'on exclut la 
composante logement, l'IPC est tombé à un creux pluriannuel 
de 1,5 % en janvier - graphique. 

CAD : Le plus faible des forts au cours du mois dernier
Performance des principales devises par rapport à l'USD
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Canada : L'emploi dans le secteur privé stagne depuis la mi-2023
Emploi dans les secteurs public et non-public, données mensuelles
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Canada : Les insolvabilités d'entreprises bondissent en janvier
Dossiers d'insolvabilité des entreprises
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La politique monétaire restrictive au Canada ne peut plus être 
justifiée. Comme nous continuons de penser que les baisses 
de taux seront plus agressives de ce côté-ci de la frontière, 
nous voyons toujours l'USD/CAD évoluer au-dessus de 1,40 
dans les prochains mois. 

EUR : Le temps de changer de cap 
L'euro a connu quelques mouvements au cours des deux 
premiers mois de l'année, mais reste relativement stable entre 
les niveaux de 1,075 et 1,10. Dernièrement, la monnaie 
commune a progressé grâce aux nouvelles attentes de 
réduction des taux de la Réserve fédérale, malgré la 
possibilité d'un assouplissement de la politique monétaire 
dans la zone euro. L'histoire est d'autant plus complexe que la 
banque centrale est confrontée à des indicateurs 
économiques contradictoires, à des marchés vigoureux et à 
un regain de tensions géopolitiques.  

En ce qui concerne l'économie européenne, celle-ci a atteint 
un point de blocage. Elle a terminé l'année 2023 avec une 
croissance pratiquement nulle au cours des 12 derniers mois. 
Si le groupe de nations a évité la récession grâce à la 
croissance surprise de certains États membres, les difficultés 
rencontrées par l'industrie manufacturière allemande ont 
entraîné une baisse de la production.  

 

Ce ralentissement est cohérent avec la contraction de l'indice 
PMI manufacturier observée au cours de l'année dernière. Il 
convient de noter que si le sous-indice susmentionné s'est 
légèrement amélioré au début de l'année 2024, il reste en 
territoire de contraction. De plus, le sous-indice des services a 
tiré le composite vers le haut le mois dernier, mais reste à la 
limite de la contraction, ce qui n'est pas de bon augure pour 
la croissance en ce début d'année.  

 

Pour sa part, la Banque centrale européenne a maintenu le 
taux de dépôt à son plus haut niveau historique pour une 
quatrième réunion consécutive. Le communiqué publié 
conjointement à l'annonce du taux mentionne que, depuis la 
dernière réunion, l'inflation s'est encore modérée. Les 
prévisions d'inflation pour 2024 ont été revues à la baisse en 
raison de la diminution des prix de l'énergie. Les services de la 
BCE prévoient désormais que l'inflation pour l'année en cours 
sera en moyenne de 2,3 % et qu'elle atteindra son objectif en 
2025 (2 %). Cela dit, les services de la BCE s'attendent 
également à ce que la croissance soit faible en 2024, car les 
conditions de financement restrictives et la politique 
monétaire continueront à freiner la demande. La croissance 
devrait osciller autour de 0,6 % pour l'année, un résultat 
dérisoire après une croissance pratiquement nulle en 2023. 
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Dans ce contexte, la banque centrale a indiqué qu'elle 
"continuerait à suivre une approche dépendante des 
données".      

Lors de la conférence de presse qui a suivi l'annonce, la 
présidente de la BCE, Christine Lagarde, a déclaré que si les 
baisses de taux d'intérêt n'étaient pas à l'ordre du jour de 
cette réunion, ils (le conseil des gouverneurs) avaient entamé 
la discussion en vue d'assouplir la politique monétaire pour 
qu'elle ne soit plus restrictive. Bien qu'elle n'ait pas 
explicitement mentionné le mois de juin, elle a laissé entendre 
que, d'ici cette réunion, ils disposeraient des données 
nécessaires pour prendre une décision. Mme Lagarde s'est 
dite rassurée par la dernière tendance en matière d'inflation, 
mais elle est restée prudente et n'a pas voulu crier victoire 
pour l'instant. En ce qui concerne les risques pour les 
perspectives de croissance, Mme Lagarde a déclaré que, 
compte tenu du niveau restrictif de la politique monétaire et 
de la forte incertitude économique mondiale, les risques 
étaient "orientés à la baisse". 

 

En effet, la BCE est confrontée à un dilemme quant à sa future 
politique monétaire. L'embrasement géopolitique qui se 
produit au Moyen-Orient donne à penser qu'il existe un 
potentiel inflationniste en toile de fond. En outre, le taux de 
chômage étant à son plus bas niveau historique, il pourrait 
alimenter une nouvelle hausse des salaires.  

 

Cela étant dit, comme l'a admis la banque centrale, les prix à 
la consommation se sont considérablement modérés, le 
chiffre global se situant sous la barre des 3 % lors de la 
dernière publication de février. Il est vrai que l'inflation de base 
reste un peu plus tenace, mais les taux réels sont restrictifs, 
quel que soit l'indicateur d'inflation choisi. Compte tenu du 
ralentissement de la croissance et d'un sentiment 
économique inférieur à sa moyenne à long terme, un 
assouplissement au cours du premier semestre de cette 
année serait cohérent avec le contexte actuel. 

 

Peut-être stimulé par d'éventuelles baisses de taux, 

l'Eurostoxx 50 se négocie à quelques points de ses plus hauts 

historiques. Il est vrai que le conseil des gouverneurs de la BCE 

a commencé à évoquer la possibilité d'un assouplissement 

alors que l'économie européenne vacille et que l'on s'attend à 

un ralentissement de l'inflation. Dans ce contexte, nous nous 

attendons à une certaine volatilité de l'euro au cours des 

prochains trimestres, en particulier lorsque la politique de la 

Fed deviendra plus claire. Néanmoins, nous prévoyons une 

dépréciation de l'euro vers le milieu de l'année, avant qu'il ne 

se renforce vers la fin de l'année, à mesure que 

l'assouplissement de la Fed prend de l'ampleur.  
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Zone euro : Le sentiment reste inférieur à la moyenne à long terme
Indice du sentiment économique de la Commission européenne. Dernière observation : février 2024
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Annexe : Prix au comptant 

  

Actuel 1M Préalable Actuel Par Rapport a UST Actuel Prochaine

Region $ USD FX USD FX
Rendement           

2 ans

Différentiel 2 

ans
Taux Directeur

Politique 

Monetaire

Canada CAD (USD/CAD) 1.35 1.35 4.12 -46.9 5.00 2024-04-10

Etats-Unis USD - - - 4.59 - 5.50 2024-03-20

Zone Euro EUR (EUR/USD) 0.92 0.93 2.85 -174.1 4.50 2024-04-11

Japon JPY (USD/JPY) 148 149 0.20 -438.9 -0.10 2024-03-19

Australie AUD (AUD/USD) 1.51 1.53 3.71 -87.5 4.35 2024-03-18

Royaume-Uni GBP (GBP/USD) 0.78 0.79 4.22 -36.8 5.25 2024-03-21

Chine CNY (USD/CNY) 7.18 7.19 2.07 -251.8 1.88 2024-03-21

Mexique MXN (USD/MXN) 16.8 17.1 10.00 540.9 11.25 2024-03-21

Apercu Régional

Source: NBF, Bloomberg | Note: L’écart 2Y indique le différentiel de pb, en utilisant le rendement intérieur moins le rendement UST.
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Le présent rapport a été élaboré par xclusive 

indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite à la Bourse de Toronto.   

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent être incomplets et modifiés sans 

préavis.  Les renseignements sont à jour à la date indiquée dans le présent document.   Ni le ou les auteurs ni FBN n assument quelque obligation que ce soit de mettre 

ces renseignements à jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur  

mentionnés dans les présentes, et rien dans le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation de placement contenue 

  Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces 

renseignements avant de prendre ou d omettre de prendre toute mesure que ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Il 
importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un 

motiver une décision de placement. 

à vous si FBN ou toute société affiliée distribuant 
t que ce soit dans quelque territoire que ce 

soit.  Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a l autorisation de vous le fournir en vertu des lois et règlements en vigueur.  

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financière Banque Nationale et National Bank of Canada Financial Inc.  

Résidents du Canada 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le 

compte de certains clients; elles peuvent, à mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant à un 

désinvestissement intégral.  Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également être contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport. 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les 

présentes et recevoir une rémunération pour ces services.  De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir 

ur les marchés publics ou autrement.  FBN, ses 

sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport.  Le présent rapport ne peut pas être considéré 

comme indépendant des intérêts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées. 

règles applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être inclus 
dans les rapports de recherche.  
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Résidents du Royaume-Uni 

Union européenne établies pour promouvoir 
terdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la recherche en 

matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une 

recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement.  FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou 

membres du même groupe qu elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent dé

placements ou des placements c  peuvent à 
à titre de contrepartistes ou de mandataires. 

Elles peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à 
-ci ou avo

il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie.  Le rendement passé n est pas garant du rendement futur.  Si un placement est libellé en devises, les variations 

de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement.  Il peut s avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d obtenir 

de l information fiable concernant leur valeur ou l tendue des risques auxquels ils sont exposés.  Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à 

terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne 

sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority).  Les clients particuliers 

ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de 
souscription, ni la sollicitation d ie. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent 

r de tels contrats ou engagements.  

Les présents renseignements ne doivent êtr -Uni au sens des règles de la Financial 
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.  

 Royaume-Uni. 

Résidents des États-Unis 

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la Financial Industry 
Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du 
présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des États-Unis doivent 

communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI. 

-
-Unis applicables aux rapports de recherche. 

Résidents de HK  

n permis de la Securities and Futures 
 de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le 

aminé ni vérifié par aucune autorité de 
réglementatio , une offre ou une 

cune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA 
modifications de quelque information que 

ce soit et aucun des susmenti  

torisée par la SFC et ces informations 

seront uniquement mises à la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and 
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant à votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce 

nt ni le produit qui y est mentionné ne sont 
visés par une autorisation de vente de la SFC. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

ts comprennent des intérêts multiples en 
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son 

 sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilières 
ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financière Banque 

de : (i) se livrer à une activité réglementée à Hong Kong; (ii) 

leurs services auprès du public de Hong Kong.  

 

Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements, 
 

 

 


