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= Le rapport sur 'emploi de juillet a provoqué une onde de choc sur les marchés financiers, le marché du travail américain étant apparu sous un
tout autre jour au début du mois d’aolt. Ce n'est pas tant la modestie des créations nettes de 73 000 emplois en juillet qui a provoqué la
réévaluation en juillet (bien que ce chiffre fit décevant) que la révision massive a la baisse, de 258 000 postes, des mois de mai et de juin qui
a réellement retenu I'attention du marché. Aprés révisions, le rythme mensuel de création d’emplois au cours des trois derniers mois représente
un maigre chiffre de 35 000, comparativement au rythme de 150 000 par mois publié avant le plus récent rapport. D’autres révisions a la baisse
pourraient encore suivre.

= La date de parution du rapport sur 'emploi était malheureuse, tombant deux jours a peine aprés la décision de la Fed de laisser son taux directeur
inchangé, en partie en raison d’'un marché du travail sain et bien équilibré. Si les données avaient été disponibles plus t6t, il est probable que la
décision aurait été différente. Naturellement, les marchés ont augmenté les paris sur une reprise par la Fed de son cycle de détente en septembre,
quand d’autres participants du FOMC se joindront aux gouverneurs Waller et Bowman (les deux dissidents de juillet) pour préconiser une réduction.
Et méme si le rapport sur I'lPC de juillet qui a suivi continuait d’indiquer que l'inflation dépasse encore bien la cible, le chiffre n’était pas suffisamment
fort pour exclure tout assouplissement. Etant donné que la politique monétaire est encore « modestement restrictive », les responsables de cette
politique pourront justifier un ajustement de la cible des fonds fédéraux en septembre. En accord avec les attentes des marchés, nous estimons
qu’une réduction des taux le mois prochain est quasi assurée.

= Nous modérons cependant nos attentes au-dela de septembre et doutons que la banque centrale administre trois réductions des taux consécutives
(ou plus) comme certains I'ont suggéré. Nous ne sommes pas non plus convaincus qu’une réduction plus importante (50 pb) suscite suffisamment
de soutien au cours du prochain mois. Pourquoi ? Premiérement, parce que l'inflation est encore problématique et oscillera probablement autour
de 3 % dans un avenir prévisible. Cela maintiendra les faucons — qui ne manquent pas — sur la défensive. Deuxi€emement, parce que les révisions
des chiffres de 'emploi sont certes décevantes, mais il a toujours été évident que 'embauche ralentirait rapidement étant donné I'attitude des
autorités américaines a I'égard de I'immigration et le contrecoup sur I'offre de main-d’ceuvre qui en résulte. C’est pour cela que le président de la
Fed, Jerome Powell, a souligné en juillet que le taux de chémage serait la mesure clé a surveiller. Et malgré un chiffre d’ensemble de la croissance
de I'emploi plus faible, le taux de chdmage se maintient dans une fourchette étroite depuis un an, exactement a proximité des niveaux correspondant
au plein emploi. Certes, les risques penchent du c6té d’'une augmentation des ressources inutilisées, mais c'est précisément ce que les participants
du FOMC attendaient. Le taux de chdmage médian prédit dans le Sommaire des projections économiques (SPE) de juin était de 4,5 %. Le taux
actuel est confortablement inférieur a ce niveau et d’autres données du marché du travail (demandes d'indemnités de chémage, postes vacants)
ne dénotent pas un tassement significatif du marché du travail. Sur cette toile de fond des prévisions pour 'emploi, la médiane des participants du
FOMC présageait une réduction des taux d’intérét de 50 pb cette année (et seulement de 25 pb en 2026). Par conséquent, les chiffres récents
rapprocheront peut-étre les membres les plus déterminés a ne pas bouger de la médiane, mais nous croyons qu’il est peu probable qu’ils
abandonnent totalement leur attitude antérieure. En fin de compte, les deux réductions projetées dans le SPE de juin sont peut-étre la meilleure
représentation des perspectives. Il faut aussi dire que, alors que les marchés se sont quelque peu insensibilisés a 'incertitude (en ce qui concerne
le commerce international, la géopolitique, la politique monétaire ou autrement), il reste un risque élevé de rajustement abrupt de I'évaluation de la
trajectoire des taux de la Fed et des prix des actifs plus généralement.

= Au nord de la frontiére, la Banque du Canada a informellement démenti le discours de ceux qui croient que son cycle de détente avait pris fin a la
décision sur les taux de juillet. Si la banque a maintenu son taux directeur sans changement a une troisieme de ses réunions de suite, elle a rendu
son attitude accommodante plus explicite en affirmant que « [si I'inflation est contenue] une réduction du taux directeur pourrait étre nécessaire ».
Ce propos n’apparaissait pas dans le communiqué de presse de juin, son inclusion laisse donc penser que la banque centrale veut souligner que
les probabilités penchent encore du cbté de la baisse. Si les exemptions prévues par TACEUM ont protégé /a plupart des exportateurs des effets
cinglants des droits de douane, l'incertitude qui persiste continuera probablement de plomber 'économie qui connait déja une offre excédentaire.
Mais surtout, le faible rapport sur 'emploi de juillet a validé notre scepticisme devant la vigueur indiquée pour le mois de juin. Au-dela des chiffres
mensuels volatils, on s’apergoit que I'emploi canadien n’a progressé que d’environ 5 000 postes par mois depuis I'arrivée de D. Trump au pouvoir,
et cette léthargie pourrait continuer. A notre avis, un taux directeur plus bas est justifié, quoique le moment d’une prochaine baisse des taux reste
incertain et dépendra des statistiques de l'inflation, deux bulletins sur I'lPC étant encore attendus avant la prochaine décision de politique monétaire.
Notre prévision officielle d’'une réduction en septembre ne repose pas sur la plus grande des convictions, mais nous pensons que les marchés
sous-évaluent peut-étre, dans leurs prix, la probabilité d’une réduction des taux le mois prochain.
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Etats-Unis Canada

Trimestre | Cible 3M 2A 5A 10 A Trimestre Cible 3M 2A YA 10A 30 A

14ao0t25 4,50 4,10 3,67 3,74 4,21 4,80 14a00t25 | 2,75 2,65 2,68 292 3,38 3,76
T32025 | 425 400 375 385 4,25 4,85 T32025 | 250 240 255 285 335 3,70
T42025 | 400 365 365 3,80 425 4,85 T42025 | 225 225 235 275 325 3,60
T12026 | 3,75 340 350 3,75 4,20 4,80 T12026 | 225 220 230 270 320 3,55
T22026 | 3,50 3,35 345 3,70 4,15 4,75 T22026 | 2,25 220 240 275 325 3,55
T3 2026 3,50 3,35 3,35 3,65 4,10 4,75 T3 2026 225 235 255 280 3,30 3,60
T4 2026 3,50 3,35 3,40 3,60 4,15 4,80 T4 2026 250 245 265 285 3,35 3,60
T1 2027 3,50 3,35 3,35 3,55 4,20 4,85 T1 2027 2,75 2,60 2,75 290 3,40 3,60
T2 2027 3,50 3,30 3,30 3,55 4,20 4,85 T2 2027 2,75 265 2,70 295 3,40 3,60

Fig. 1 : Le marché du travail sous un nouveau jour Fig. 2 : Chdmage stable, sous les prévisions FA de la Fed

Variation mensuelle de 'emploi aux Etats-Unis Taux de chémage américain et projection FOMC pour la fin de 2025
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Il est facile de voir pourquoi 'anxiété monte sur le marché travail. La croissance de I'emploi n'a pas été aussi faible depuis la COVID (et auparavant, la grande crise financiere). Cependant, il était
clair que 'embauche allait ralentir étant donné la politique fédérale. D’autres indicateurs du marché du travail ne sont pas si mauvais. Le taux de chémage par exemple se maintient encore
confortablement en dessous de la projection de la Fed pour la fin de 'année. Avec un taux de chdmage de 4,5 %, le FOMC prévoyait deux réductions des taux en 2025.

Fig. 3 : Rendements en hausse a cause de la Fed faucon, en  Fig. 4 : ..d’ou une augmentation des paris sur une baisse

baisse a cause de la faiblesse de 'emploi ... Courbe des taux prévisionnelle : Données d’avant le rapport sur I'emploi,
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Néanmoins, le marché du travail n'est pas aussi vigoureux que le pensait J. Powell & sa conférence de presse du 30 juillet. La réaction audacieuse du marché devant la patience de la Fed a
rapidement été annulée (et plus encore) aprés la parution des données sur I'emploi, ce qui s’est poursuivi aprés la publication d’un rapport sur I'lPC moins élevé qu’on l'avait craint. Les paris sur
des réductions de taux consécutives et/ou importantes ont augmenté ces demiers jours, mais nous doutons que la Fed se mette a réduire les taux frénétiquement cet automne.
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Fig. 5 : Bonjour et au revoir, la croissance de I’emploi
Variation mensuelle de 'emploi au Canada
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Fig. 6 : L’IPC dictera la décision de la BdC en septembre
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Apres la parution de I'enquéte sur la population active de juin, l'idée que le cycle de détente était terminé gagnait de plus en plus de terrain. Les statistiques plus faibles de juillet ont recadré les attentes,
rappelant aux investisseurs que le marché du travail reste toujours anémique. Nous nous attendons a ce que la léthargie du marché du travail continue, ce qui corrobore l'idée de nouvelles baisses des
taux, mais la ou les prochaines décisions seront influencées par I'lPC. Une baisse marginale de l'inflation de base sera sans doute nécessaire pour envisager une réduction des taux d'intérét.

Site internet - Economie et Stratégie



https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html

Abonnez-vous a nos publications : BNCEconomieetStrategie@bnc.ca — Pour nous joindre : 514 879-2529
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