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Des points en hausse... mais pas celui gqu’'on surveille le plus

Par Taylor Schleich, Warren Lovely et Jocelyn Paquet

Communiqué sur les taux

Comme on s'y attendait, le FOMC a voté en faveur du maintien du taux cible des fonds fédéraux dans une fourchette de 5.25% a 5.50%. C'était
la cinquieme décision de maintien du statu quo de suite, toutes ayant été prises & I'unanimité. La Fed continuera de réduire ses positions en
obligations du Trésor et en titres hypothécaires conformément a son programme préexistant et sous réserve de plafonds mensuels de
$60 milliards et $35 milliards par mois pour les Treasuries et les MBS, respectivement.

Dans la breve évaluation économique de son communiqué, le FOMC a apporté un petit changement. Le communiqué dit maintenant : « les
créations d'emplois sont restées vigoureuses », abandonnant la reconnaissance que ces gains « ont ralenti depuis I'année derniere ».

Par ailleurs, le passage du communiqué consacré aux indications prospectives du communiqué est resté intouché apres la reformulation de
janvier : [TRADUCTION] « dans['évaluation de tout [any, dans le texte] ajustement de la fourchette cible pour le taux des fonds fédéraux, le comité
évaluera attentivement les nouvelles données, les perspectives en évolution et I'équilibre des risques ». Une fois de plus, il souligne la nécessité
de gagner une plus grande assurance que l'inflation ralentit : « Le comité ne s'attend pas & ce qu'il soit approprié de réduire la fourchette
cible avant d'avoir acquis une plus grande assurance que l'inflation évolue durablement vers les 2 pour cent. »

Sommaire des projections économiques

Un des éléments les plus ardemment attendus de cette réunion était assurément la publication du graphique a points mis a jour. Les
observateurs voulaient savoir si la prévision médiane indiquerait une réduction des taux de moins cette année que ce qui avait été prévu dans
le graphique a points de décembre. En fin de compte, la médiane était inchangée, mais elle a failli ne pas I'étre. Un seul et unique point a été
décisif dans I'établissement de la médiane & 4.625%. Alors que la prévision pour 2024 est restée inchangée, on ne peut pas en dire autant pour
celles pour 2025 et 2026. Dans les deux cas, le taux directeur attendu a augmenté de 25 points de base, de 3.625% a 3.875% dans le premier
cas, et de 2.875% a 3.125% dans le deuxiéme. Nous avons aussi noté une tres légere augmentation de I'estimation médiane du taux neutre &
long terme, de 2.5% a 2.56%.

Le Sommaire des projections économiques (SPE) dénote une économie plus vigoureuse en 2024, car la croissance a été révisée a la hausse
de +1.4% a +2.1%. Les projections de la croissance des années suivantes (pour 2025 et au-dela) ont aussi été révisées a la hausse, quoique
dans une moindre mesure. En accord avec ces révisions, la trajectoire du taux de chémage a été révisée légerement a la baisse en 2024. Les
perspectives de linflation selon I'indicateur PCE, pendant ce temps, ont subi des changements superficiels. Reflétant les plus récentes
données, l'inflation selon l'indicateur PCE de base a été rehaussée de 2 dixiemes de point en 2024, les évaluations pour les années
subséquentes restant inchangées.

FOMC : Sommaire des projections

economiques E.-U.: Evaluation des participants du FOMC de la politique appropriée
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Quelgues points a retenir de la conférence de presse

Dans sa déclaration d'introduction, Jerome Powell a parlé des perspectives de réduction du bilan par le non-renouvellement des obligations
parvenant a échéance. Il a fait remarquer que le FOMC n'a pas pris de décision aujourd’nui, mais que le sentiment général du comité est qu'il sera
approprié de ralentir le rythme de sa réduction dans un avenir assez rapproché. Il a par la suite ajouté que ralentir de maniére proactive le rythme
de la réduction pourrait permettre a la Fed de parvenir & un niveau encore plus bas du bilan, et ce, parce gqu'une approche lente et réguliére
réduit le risque de problémes de turbulences/chocs/liquidités qui pourraient autrement la conduire a une interruption précoce du processus. Il a
réitéré que I'objectif & plus long terme est d'avoir un bilan composé pour la plupart de titres du Trésor.

M. Powell a présenté une évaluation généralement équilibrée des récents chiffres sur I'inflation : « Les récentes données sur l'inflation ne changent
rien & I'histoire qui est celle d'une inflation descendant graduellement sur un chemin parfois cahoteux vers les 2%... Je ne crois pas non plus que
ces données aient renforcé I'assurance de quiconque que nous évoluons vers ce point. » La Fed attend depuis longtemps qu’une diminution de
I'inflation du logement apporte un soulagement et il s'‘attend encore & ce que cela se produise sur la base de ce qu'il a vu avec les loyers sur le
marché. Cependant, il a noté une certaine incertitude dans ce domaine et a reconnu qu'il a fallu du temps pour gqu’elle se manifeste dans les
données officielles sur I'inflation. Parlant du marché du travail, M. Powell a dit qu'il ne voit apparaitre aucune fissure. A son avis, le marché du travail
est vigoureux et les conditions se normalisent simplement pour revenir & leur situation de 2019.

En ce qui concerne les perspectives des taux d'intérét, M. Powell s'est montré aussi réservé qu'on le prévoyait, préchant la dépendance & I'égard
des données. Néanmoins, il a réitéré qu'il est probablement devenu approprié de réduire les taux d'intérét « cette année ». Interrogé sur la dérive
du point & long terme, M. Powell a dit « je ne pense pas que nous sachions » si cela constituera une tendance durable. Mais il a ajouté qu'il ne
pense pas que nous retournerons a I'environnement de taux d'intérét tres bas qui a fait suite a la crise financiere mondiale.

Enfin, le président a di répondre a une question facile sur les conditions financiéres en réponse a laquelle il aurait pu minimiser la reprise continue
des actifs a risques. Au lieu de cela, il a dit: « nous pensons que les conditions financieres pésent sur 'activité économique. »

Conclusion

IIn"y a pas eu de surprise, ni dans la décision ni dans le contenu du communiqué de presse, mais l'intrigue avant la réunion tournait de toute fagon
essentiellement autour du graphique a points. Les attentes en I'occurrence étaient quelque peu diffuses et s'il y a eu quelques ajustements, ils
n'ont peut-&tre pas été aussiimportants que certains le craignaient. Plus précisément, le « participant médian » s'attend toujours & une réduction
de 75 points de base d'ici la fin de 2024, ce qui concorde avec les attentes du marché. Cependant, nous relevons qu'il existe dans ces projections
un penchant croissant. Sur les 10 points qui ne figuraient pas sur la médiane, 9 penchaient du c6té de moins d'assouplissement. Ce biais concorde
avec les points de 2025 et 2026 puisque ces années ont été rehaussées d'un cran. L'amélioration de I'état de la croissance économique corrobore
aussi ce changement. On a constaté également une certaine dérive a la hausse des points a plus long terme, ce quin'est pas une énorme surprise.
Il se produira probablement de nouveau une dérive de ce c6té au cours des prochaines itérations, mais son impact sur les taux d'intérét devrait
étre minime puisque les investisseurs ont déja réévalué beaucoup plus haut leur estimation du taux neutre (environ 3.7%, selon votre mesure
préférée).

Globalement, le message véhiculé aujourd’hui concorde avec les communications antérieures de la Fed. Il n'y a pas d'urgence & réduire les taux
dans l'immédiat alors que la banque centrale veut acquérir davantage I'assurance que l'inflation ralentit et que les marchés du travail se
rééquilibrent. Cependant, on s'attend encore fermement a ce que ce seuil confiance soit atteint prochainement, ce qui permettra au processus
de normallisation des taux de commencer autour du milieu I'année. La conférence de presse du président Jerome Powell concordait parfaitement
avec cette perspective, et il ne semble pas que sa vision des choses ait changé de maniére significative au cours des derniers mois. Les récentes
données sur l'inflation ne lui ont pas apporté plus d'assurance, mais elles n‘ont pas non plus « modifié I'histoire » en ce qui concerne la baisse
attendue de l'inflation. Pour notre part, nous nous attendons & ce que le FOMC commence a réduire les taux en juillet, ce qui devrait étre suivi
d’'une pause en septembre et de 50 points de base de réductions au Q4. En 2025, nous entrevoyons un rythme d'assouplissement qui est plus
rapide que celui qu'attendent les responsables de la politique monétaire et les marchés. Cependant, cela dépend d'un ralentissement
économigue plus important que ce que la plupart des prévisionnistes escomptent (y compris la Fed). A nos yeux, une perspective de croissance
comme celle qui fait consensus — ou celle de la Fed — engendrerait beaucoup moins de diminution de l'inflation et, par conséquent, I'ampleur de
I'assouplissement qu'attendent la plupart des prévisionnistes (y compris la Fed) attendent ne se réaliserait pas.
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Le communiqué de la Fed (20 mars 2024) :

Recent indicators suggest that economic activity has been expanding at a solid pace. Job gains have remained strong, and the unemployment
rate has remained low. Inflation has eased over the past year but remains elevated.

The Committee seeks to achieve maximum employment and inflation at the rate of 2 percent over the longer run. The Committee judges that the
risks to achieving its employment and inflation goals are moving into better balance. The economic outlook is uncertain, and the Committee
remains highly attentive to inflation risks.

In support of its goals, the Committee decided to maintain the target range for the federal funds rate at 5-1/4 to 5-1/2 percent. In considering
any adjustments to the target range for the federal funds rate, the Committee will carefully assess incoming data, the evolving outlook, and the
balance of risks. The Committee does not expect it will be appropriate to reduce the target range until it has gained greater confidence that
inflation is moving sustainably toward 2 percent. In addition, the Committee will continue reducing its holdings of Treasury securities and agency
debt and agency mortgage-backed securities, as described in its previously announced plans. The Committee is strongly committed to returning
inflation to its 2 percent objective.

In assessing the appropriate stance of monetary policy, the Committee will continue to monitor the implications of incoming information for the
economic outlook. The Committee would be prepared to adjust the stance of monetary policy as appropriate if risks emerge that could impede
the attainment of the Committee's goals. The Committee's assessments will take into account a wide range of information, including readings on
labor market conditions, inflation pressures and inflation expectations, and financial and international developments.

Voting for the monetary policy action were Jerome H. Powell, Chair; John C. Williams, Vice Chair; Thomas I. Barkin; Michael S. Barr; Raphael W.
Bostic; Michelle W. Bowman; Lisa D. Cook; Mary C. Daly; Philip N. Jefferson; Adriana D. Kugler; Loretta J. Mester; and Christopher J. Waller.
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Le présent rapport a été élaboré par Financiére Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobilieres canadien, membre de I'OCRCVM), filiale en propriété exclusive
indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite a 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 étre incomplets et modifiés sans
préavis. Les renseignements sont a jour a la date indiquée dans le présent document. Nile ou les auteurs ni FBN n'assument quelque obligation que ce soit de mettre
ces renseignements a jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur I'analyse et
I'interprétation du ou des auteurs de ces renseignements, et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant I'achat ou la vente des titres
mentionnés dans les présentes, et rien dans le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation de placement contenue
aux présentes convient & la situation individuelle d'un destinataire. 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 contréle préalable ou les travaux d'analyse exigés de votre part pour
motiver une décision de placement.

Le présent rapport ne peut étre distribué que dans les cas permis par laloi applicable. Le présent rapport ne s'adresse pas a vous si FBN ou toute société affiliée distribuant
le présent rapport fait I'objet d'interdiction ou de restriction de le mettre & votre disposition par quelque loi ou réglement que ce soit dans quelque territoire que ce
soit. Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a 'autorisation de vous le fournir en vertu des lois et réglements en vigueur.

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financiére 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, a mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant a un
désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également étre 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
une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres & I'occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses
sociétés affiliées peuvent agir a titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas étre considéré
comme indépendant des intéréts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées.

Le présent rapport n'est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et reglements canadiens. Par conségquent, ce document n'est pas régi par les
regles applicables a la publication et a la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements a fournir pertinents qui doivent étre inclus
dans les rapports de recherche.
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Résidents du Royaume-Uni

Le présent rapport est un document de marketing. Il n'a pas été préparé conformément aux exigences prévues par les lois de I'Union européenne établies pour promouvoir
I'indépendance de la recherche en matiere de placement, et il ne fait I'objet d'aucune interdiction concernant la négociation préalable a la diffusion de la recherche en
matiere de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour I'application, au
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni a titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une
recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société meére, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou
membres du méme groupe qu'elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur & I'égard des
placements ou des placements connexes qui font I'objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent a
tout moment effectuer des ventes ou des achats & I'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit & titre de contrepartistes ou de mandataires.
Elles peuvent agir & titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi a ce titre, ou peuvent agir a titre de bangue d'investissement ou de
bangue commerciale ¢ I'égard de ceux-ci ou avoir déjd agi a ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu'augmenter, et
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 I'étendue des risques auxquels ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats a
terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulévent un risque sérieux et ne conviennent pas a 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 étre distribué (au sens des régles 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'une offre d'achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, nin'en fait partie. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent
rapport dans le cadre d'un contrat ou d'un engagement quelconque et il ne sert pas, ni ne servira de base ou de fondement pour de tels contrats ou engagements.

Les présents renseignements ne doivent étre communiqués qu'aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des régles de la Financial
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et & son siége social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.

FBN n'est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority & accepter des dépdts au Royaume-Uni.
Résidents des Etats-Unis

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux Etats-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 Etats-Unis doivent
communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI.

Ce rapport n'est pas un rapport de recherche et ne s‘adresse qu’aux grands investisseurs institutionnels des Etats-Unis. Ce rapport n'est pas assujetti aux normes
d'indépendance et d'informations & fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK

En ce qui concerne la diffusion de ce document & Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d'un permis de la Securities and Futures
Commission (« SFC ») qui 'autorise & mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobiliéres) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le
marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté & titre d'information. Il n'a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de
réglementation de Hong Kong, ni n'a été déposé aupres d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une
sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d'aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA
ni aucun membre de son groupe, ni aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n'est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que
ce soit et aucun des susmentionnés n'assume aucune perte gue vous duriez subie en vous en fondant sur ces informations.

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont I'offre au public de Hong Kong n'est pas autorisée par la SFC et ces informations
seront uniquement mises a 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 a votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce
document n'est pas un document de marketing et n'est pas destiné & une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document nile produit qui y est mentionné ne sont
visés par une autorisation de vente de la SFC. Priere de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des conflits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intéréts comprennent des intéréts multiples en
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilieres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe,
ou dans d'autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilieres 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 Financiere Banque Nationale
Inc., n'est titulaire d'un permis de la SCF ni n'est inscrite auprés de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés & ni n'ont l'intention de : (i)
se livrer & une activité réglementée & Hong Kong; (i) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée & Hong Kong; (i) commercialiser activement leurs
services aupres du public de Hong Kong.

Droits d'auteur

Le présent rapport ne peut étre reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque maniére que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements,
les opinions ou les conclusions qu'il contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN.




