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INTÉRÊT TRIMESTRIEL 
POINT DE VUE 

Aux jeux Olympiques économiques, la gymnastique est la discipline reine 

Côest au huiti¯me jour du huiti¯me mois de lôan 2008 ¨ 
08:08:08 PM que les caméras du monde se tourneront 
vers P®kin pour lôouverture des Jeux de la XXIXe 
olympiade. Cependant, la Chine a depuis longtemps attiré 
les regards aux jeux Olympiques économiques. 
Couronnée championne du 100 mètres pour la 
progression fulgurante de son économie, la Chine manque 
toutefois de flexibilité pour concourir dans la discipline 
reine de lôéconomie de marché, soit la gymnastique. Elle 
nôest cependant pas la seule avec cette lacune.  

Depuis la fin de la guerre froide jusquô¨ nos jours, 
lô®conomie mondiale nôa cess® dô®tendre son territoire, 
fracassant les entraves au commerce extérieur et mettant 
à la disposition des entreprises une main-dôîuvre à bon 
marché qui a alimenté la période de désinflation des 
deux dernières décennies. Cependant, toute bonne chose 
a une fin. Maintenant que les frontières de production 
mondiale ont atteint leur limite, les entreprises perdent leur 
pouvoir de négociation salariale au profit des travailleurs 
qui réclament un maintien de leur niveau de vie suite à la 
hausse des prix des produits de base. En spécialisant la 
production manufacturière mondiale dans les pays en 
développement, la communauté internationale devient 
tributaire de la conjoncture de ces pays. Le commerce 
extérieur sert donc de mécanisme de transmission des 
prix. On commet souvent lôerreur dôanalyser lôinflation dans 
un contexte r®gional alors quôelle d®coule dôune activit® 
économique mondialement intégrée. Pour illustrer 
lôampleur de la mondialisation, le Fonds mon®taire 
international (FMI) estime que les exportations mondiales 
représenteront 32,5 % du PIB mondial cette année 
contrairement à 21,0 % en 1980. 

Habitués au 100 mètres, les pays en développement 
doivent maintenant compétitionner au 110 mètres haies, 
ce qui requiert plus de flexibilité pour traverser les 
obstacles inflationnistes sur leur passage. Étant donné la 
proportion plus élevée du panier de consommation 
attribuable ¨ lô®nergie et ¨ lôalimentation dans les pays en 
développement, la flambée du prix des produits de base a 
fortement fait grimper leurs indicateurs inflationnistes, 
surpassant dans certains cas les 10 %. En lôabsence dôun 
filet de sécurité sociale ad®quat et dans le but dôatteindre 
le double objectif de prospérité et de stabilité des prix, 
certains gouvernements ont opté de contrôler le prix des 
biens de première n®cessit® afin dôaider les moins fortun®s 
de leur population. Ces subventions à la consommation,  
contraires à la flexibilité du marché, restreignent la 
production sans réduire la demande sans cesse croissante 
de la part des consommateurs, forçant ainsi les prix 
davantage à la hausse. Le FMI indiquait récemment dans 
une étude que 46 pays exercent encore un contrôle sur 
le prix des carburants alors que 28 pays octroient des 
subventions directes ¨ lôalimentation. Ces pratiques sont 

utiles pour se prémunir contre les perturbations 
temporaires, mais les conséquences sont graves lorsque 
placées contre un choc permanent. Ainsi au dernier 
trimestre, les gouvernements de lôIndon®sie, de la 
Malaisie, de lôInde et de la Chine ont dû réduire leurs 
subventions en haussant le prix de lôessence de 29 %, 
40 %, 8 % et 17 % respectivement afin dôall®ger le d®ficit 
fiscal quôelles engendraient. 

Encore plus problématique est la décision de certains pays 
dôimposer un tarif aux exportations alimentaires dans le 
but de conserver les récoltes aux fins de consommation 
domestique et dôassurer la paix sociale. Ces mesures ont 
nourri les pénuries et forcé le prix des denrées à la 
hausse. Nos voisins du sud exercent aussi des pratiques 
de contr¹le en subventionnant lôindustrie de lô®thanol qui, 
cette ann®e, pourrait sôapproprier pr¯s de la moiti® de la 
récolte de maïs en raison des inondations dans les états 
du mid-ouest. 

La hausse du prix des produits de base concorde aussi 
avec lôentr®e en vigueur cette ann®e dôune nouvelle 
politique du travail chinoise qui consent plus de pouvoir 
aux travailleurs. Destinée à réduire les inégalités sociales, 
cette nouvelle loi a permis aux travailleurs manufacturiers 
de réclamer des hausses salariales atteignant 23 % au 
premier trimestre.   

Outre les mati¯res premi¯res, la mainmise de lô£tat 
sôapplique aussi aux instruments financiers. En maintenant 
lôancrage au billet vert, la Chine et certains membres de 
lôOPEP adoptent la politique expansionniste de la Réserve 
fédérale, rendant ainsi leurs exportations plus 
concurrentielles au moment où leur économie surchauffait. 
Le contrôle étatique du taux de change face au dollar de 
lôempire du d®clin financier sôajoute aussi aux facteurs 
inflationnistes dans certains pays en développement. 

Les banquiers centraux en sont conscients, lôinflation est 
un phénomène économique qui se nourrit de lui-même. 
Plus les pressions seront présentes, plus les acteurs 
®conomiques sôattendront ¨ payer davantage ¨ lôavenir et 
tenteront, dans la mesure du possible, de préserver leur 
pouvoir dôachat par des hausses de revenus. Les 
économies industrialisées ont appris de la stagflation des 
années 70 où les mesures de contrôle des prix et des 
salaires ont eu lôeffet contraire ¨ lôobjectif de stabilit® des 
prix. Les pays en développement devront réaliser quôen 
période de pénurie de biens essentiels causée par la 
fixation des prix, lôinstinct de survie force les humains à 
accumuler des réserves poussant les prix mondiaux à la 
hausse. À Pékin cet été, le chiffre 8 sera signe de 
prospérité pour les Chinois, mais pour gagner aux jeux 
Olympiques économiques, il faut la force et la flexibilité du 
gymnaste et une main chanceuse, la main invisible. 
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COMMENTAIRES ÉCONOMIQUES 

International 

Å Lôappr®ciation de lôeuro conjugu®e au marasme des march®s financiers mondiaux et au sommet historique de lôor 

noir nôa pu freiner la croissance du vieux continent. Propuls® par la plus forte progression de lô®conomie 

allemande en douze ans, le PIB du premier trimestre de la Zone euro a crû de 3,2 % sur une base annualisée. Le 

climat tempéré a permis aux immobilisations, notamment la construction allemande, de connaître un bond de 

6,6 % sur une base annualisée. 

Å En revanche, lô®conomie du Royaume-Uni a subi un 

ralentissement marqué de son rythme de croissance 

qui est passé, en termes annualisés, de 2,5 % au 

quatrième trimestre  de 2007 à 1,2 % au premier 

trimestre de cette année. Le secteur des services a 

enregistré sa progression la plus faible depuis 1995, 

tandis que la production industrielle sôest contract®e ¨ 

nouveau en raison de la force de la devise et du faible 

niveau de détente mon®taire quôa prescrit la banque 

centrale britannique. 

États-Unis 

Å Contre toute attente, le rythme de croissance 

économique des États-Unis sôest acc®l®r® au premier 

trimestre de 2008, passant de 0,6 % au dernier 

trimestre de 2007 à 1,0 %. Confrontées à un marché 

du travail anémique et à la hausse des prix des 

produits de base, les dépenses de consommation ont 

connu la plus faible progression depuis le second 

trimestre de 2001, soit 1,1 %. 

Å Toutefois, les ventes au détail ont enregistré un bond 

mensuel de 1 % en mai alors que les chèques de 

stimulus fiscal de lôOncle Sam ont donn® un r®pit 

temporaire aux consommateurs.  

Å La confiance des consommateurs a atteint un creux 

inégalé depuis mars 1992 en raison notamment du 

recul continu du march® de lôemploi. Aux prises avec 

une conjoncture difficile, les entreprises ont procédé à 

des licenciements touchant 438 000 employés au 

premier semestre de lôann®e. Le taux de ch¹mage a 

par conséquent grimpé de 5,1 % à 5,5 % au cours du 

second trimestre. 

Å Subissant un recul de leur marge bénéficiaire étant 

donné lôenvol®e du prix des matières premières, 

certaines entreprises ont opté de relever le prix de 

détail de leurs produits. Ainsi, Dupont et Dow 

Chemicals ont annoncé des majorations allant jusquô¨ 

20 %, tandis que GM courtise lôid®e malgr® sa 

situation financière précaire. 

Å La hausse des prix, qui demeure pour le moment 

concentrée sur lô®nergie et lôalimentation, a port® le 

taux annuel dôinflation ¨ 4,2 % en mai. Toutefois, 

selon  le sondage conduit par lôUniversit® du 

Michigan, les consommateurs anticipent que lôinflation 

atteindra 5,2 % au cours de la prochaine année, du 

jamais vu depuis 1982. 
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COMMENTAIRES ÉCONOMIQUES (SUITE) 

Canada 

Å Lô®conomie canadienne a affich® un premier recul trimestriel en pr¯s de cinq ans. Au premier trimestre de 2008, 

la contraction du secteur de la fabrication a plus que compens® la poursuite de lôexpansion du secteur des 

services. Dans lôensemble, le PIB a recul® de 0,3 % en termes annualis®s. Notons aussi lôimpact n®gatif sur la 

croissance de la diminution des stocks. Toutefois, nôeut ®t® des problèmes du secteur automobile liés notamment 

¨ la gr¯ve dôun important producteur de pi¯ces aux £tats-Unis, le PIB aurait légèrement progressé au cours du 

trimestre. 

Å Les probl¯mes de lôindustrie automobile ont aussi 

marqué le secteur extérieur. Ainsi, les importations 

ont affiché un premier recul depuis le quatrième 

trimestre de 2006, surtout en raison de la baisse des 

importations de pièces et de véhicules automobiles. 

De plus, si lôon excluait ce secteur, les exportations 

auraient crû de 0,8 % plutôt que de diminuer de 1,1 % 

au cours du trimestre. Notons que le Canada importe 

plus de biens et de services quôil nôen exporte. 

Å Soutenue par la croissance de lôemploi et des 

salaires, la demande intérieure demeure vigoureuse. 

Reflétant un taux de chômage qui demeure près du 

plein emploi, le salaire horaire a progressé de 4,4 % 

en juin, soit le onzième mois consécutif de croissance 

supérieure à 4 %. 

Å Le taux dôinflation de 2,2 % en mai dépasse 

maintenant la cible de 2 % fixée par la Banque du 

Canada. On peut sôattendre ¨ ce que les prix ¨ la 

consommation au pays poursuivent leur hausse sous 

lôeffet des prix des denr®es et de lô®nergie. Le taux 

dôinflation plus ®lev®, combin® ¨ la croissance 

soutenue des salaires, a amené la banque centrale 

canadienne à suspendre les baisses du taux 

directeur. 

Å Le profil de croissance a vari® selon le type dôactivit® 

au premier trimestre. Ainsi, les industries productrices 

de biens ont affiché un recul de 1,5 % alors que les 

services progressaient de 0,5 %. La faiblesse du 

premier trimestre pourrait être renversée au second 

trimestre puisque les deux pans de lô®conomie 

progressaient de 0,4 % en avril, éloignant ainsi la 

probabilité de récession au pays. 
INDICATEURS ÉCONOMIQUES

(variation annuelle en %)*

2007 2008 2007 2008

PIB RÉEL 2,2 2,5 2,7 1,7

TAUX DE CHÔMAGE ** 4,6 5,1 6,0 6,1

INFLATION 2,9 4,1 2,1 1,9

VENTES AU DÉTAIL 4,0 2,9 5,8 5,5

PRODUCTION INDUSTRIELLE 1,7 1,0 0,3 -3,5

UTILISATION DE LA CAPACITÉ ** 81,0 80,1 83,3 79,8

EXPORTATIONS DE BIENS 12,3 18,2 2,1 -1,9

IMPORTATIONS DE BIENS 5,7 12,3 2,7 -1,1

* Plus récentes données cumulatives (au 11 juillet 2008)

** Moyenne
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS 

Politiques monétaires et tendance des taux 

Å Dans la première moitié du trimestre, la Réserve fédérale maintenait son intention de contrer les effets combinés du 

ralentissement du secteur immobilier, des malaises des marchés financiers et de la crise de liquidité des institutions 

financières sur le consommateur américain. Tout en abaissant son taux directeur à 2,0 % ¨ la fin dôavril, la R®serve 

f®d®rale laissait pr®sager, ¨ travers son communiqu®, quôelle opterait pour une pause ¨ sa rencontre subséquente. 

Å Les politiques monétaires nord-américaines ont connu un point de retournement au cours du trimestre alors que 

lôatteinte de lôobjectif de stabilit® des prix semblait en p®ril. Le ralentissement ®conomique des £tats-Unis et la confiance 

ébranlée envers le syst¯me financier ont c®d® aux anticipations galopantes dôinflation nourries par le niveau record du 

prix du pétrole et des produits de base. 

Å ê lôinstar de la Fed, Mark Carney proc®dait ¨ sa 

deuxième baisse de 50 points centésimaux en portant le 

taux directeur à 3 % le 22 avril. Le rapport sur la politique 

monétaire relatait notamment la baisse du régime de 

croissance aux États-Unis, ainsi que les turbulences 

persistantes des marchés financiers comme facteurs 

affectant n®gativement lô®conomie canadienne. À ce 

moment, la banque centrale évoquait encore la possibilité 

dôaugmenter le degr® de d®tente mon®taire afin 

dôatteindre sa cible dôinflation. 

Å Les indicateurs inflationnistes publiés pour mai ainsi que 

la hausse prononcée du prix du baril de pétrole ont 

toutefois été déterminants pour les banques centrales 

mondiales. Notamment, la Banque dôAngleterre a d¾ faire 

parvenir une lettre au Chancelier puisque lôinflation 

dépassait sa borne supérieure de 3 %. La Banque 

centrale européenne a, de son côté, télégraphié une 

hausse de 25 points centésimaux de son taux directeur 

pour sa réunion du 3 juillet. Ben Bernanke a insisté aussi 

pour rassurer les march®s financiers sur lôimportance de 

contenir les pressions inflationnistes. Ainsi, la Fed 

maintenait le taux directeur inchangé à sa rencontre du 

25 juin bien que le gouverneur Fisher ait manifesté son 

désaccord, votant plutôt pour une hausse. 

Å À la surprise des intervenants du marché, la Banque du 

Canada a interrompu ses baisses de taux à sa rencontre 

de juin en évoquant la croissance plus vigoureuse de 

lô®conomie mondiale, surtout les prix de lô®nergie et les 

anticipations dôinflation plus ®lev®s. 

Å Lôimpact sur le march® obligataire de cette halte surprise 

sôest traduit par une hausse prononc®e des taux de court 

terme et un aplatissement significatif de la courbe de 

rendement. Lôindice DEX a fl®chi de -0,72 % au cours du 

trimestre. Les secteurs de court, de moyen et de long 

termes produisaient respectivement -0,37 %, -1,00 % et -

1,04 %.  

Å Les taux de 2, de 5 et de 10 ans, qui étaient inférieurs au 

taux directeur le 31 mars, ont augmenté respectivement 

de 62, 54 et 30 points centésimaux pour clôturer le 

trimestre à 3,25 %, 3,46 % et 3,73 %.  
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Å La volatilité du taux de 30 ans a ®t® moins grande au cours de la p®riode. Lôobligation de référence est passée de 

3,94 % à 4,23 % avant de clôturer le trimestre à 4,08 % le 30 juin. 

Å La courbe de rendement a connu un point de retournement au cours du trimestre. Dôun sommet des trois 

dernières années, lô®cart entre les taux de 2 et de 30 ans est passé de 132 à 83 points centésimaux. 

Å Les taux canadiens ont augmenté beaucoup moins que ceux des États-Unis au cours du trimestre. Lôimportant 

investissement du coupon du 1er juin et lôallongement des indices DEX univers et long terme (0,15 et 0,30 année 

respectivement) expliquent en partie le resserrement des écarts entre les taux du Canada et des États-Unis. 

Notamment lô®cart des taux de 30 ans, qui est passé de -35 à -60 points centésimaux, a clôturé le trimestre à 

-44 points centésimaux. 
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Taux de rendement (%)

Canada 30-juin-08 31-mars-08 trimestrielle année à date

3 mois 2,47 1,87 3,82 60 -135

2 ans 3,25 2,62 3,75 63 -50

5 ans 3,46 2,91 3,87 55 -41

10 ans 3,73 3,44 3,99 29 -26

30 ans 4,08 3,94 4,10 14 -2

États-Unis

3 mois 1,77 1,35 3,16 42 -139

2 ans 2,62 1,58 3,05 104 -43

5 ans 3,33 2,44 3,44 89 -11

10 ans 3,97 3,41 4,02 56 -5

30 ans 4,52 4,29 4,45 23 7

Écarts de rendement Canada/É.U. (p.c.)

3 mois 70 52 66 18 4

2 ans 63 104 70 -41 -7

5 ans 13 47 43 -34 -30

10 ans -24 3 -3 -27 -21

30 ans -44 -35 -35 -9 -9

Variation (p.c.)
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Les obligations à rendement réel (ORR) 

Å Le taux des ORR canadiennes de long terme a diminué de 14 points centésimaux au cours du second trimestre, 

clôturant à 1,46 %. Aux États-Unis, le taux des ORR a augmenté de 25 points cent®simaux pour sô®tablir 

à 2,10 %. Au Canada, le taux dôinflation anticip®e a cr¾ de 29 points centésimaux pour atteindre 2,62 %, alors 

quôil grimpait de 9 points aux États-Unis pour clôturer le trimestre à 2,48 %.  

Å Au second trimestre de 2008, lôindice ORR a produit un rendement de 4,52 % comparativement à un rendement 

de -1,04 % pour lôindice obligataire long terme DEX. Depuis le début de l'année, l'indice ORR a dégagé un 

rendement de 10,73 % contre 0,65 % pour l'indice de long terme. Cette surperformance témoigne de l'amplitude 

des craintes inflationnistes au sein des intervenants du marché. 
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Les obligations provinciales 

Å Les obligations provinciales ont dégagé un rendement total supérieur à celui des obligations du gouvernement du 

Canada au cours du trimestre. Leur rendement a été de -0,71 % alors que celui des obligations fédérales était de 

-0,89 %. Le resserrement des écarts ainsi que le portage expliquent ce rendement supérieur. 

Å Après un premier trimestre de volatilité importante, les écarts de crédit provinciaux de long terme ont atteint à 

nouveau leur sommet de lôann®e pour se resserrer subs®quemment. Ils demeuraient ¨ des niveaux relativement 

élevés et clôturaient le deuxième trimestre ¨ 76 points cent®simaux pour le Qu®bec, ¨ 66 pour lôOntario et ¨ 60 

pour la Colombie-Britannique. Ce sont des baisses de 10 points pour le Qu®bec, de 3 pour lôOntario et de 5 pour 

la Colombie-Britannique. 

Å Les émetteurs provinciaux ont profité du meilleur environnement de crédit pour augmenter la cadence des 

nouvelles émissions. Ainsi, au cours du trimestre, les investisseurs ont été inondés par plus de 17 milliards $ de 

nouvelles émissions provinciales, dont 6 milliards $ en devises étrangères. Ce nombre d®peint lôattrait pour cette 

classe dôobligations puisquôil sôagit du trimestre le plus important en nouvelles ®missions depuis le d®but de la 

décennie et que les primes de risque se sont bien maintenues. 

Å Les écarts de 30 ans ont été fidèlement 

supportés par la rareté relative des produits de 

qualité de long terme combinée à la demande 

soutenue pour des produits de durée élevée. La 

courbe de crédit a peu fluctué au cours du 

trimestre; la différence entre les primes de risque 

de court et long termes demeure faible.  

Å Lô®cart entre les primes de risque de 30 ans du 

Qu®bec et de lôOntario est pass® de 16 à 

10 points centésimaux au cours des trois 

derniers mois.  

Å Lôenvironnement de cr®dit relativement favorable 

a permis aux plus importants émetteurs 

municipaux de procéder à leur financement. 

Notamment, les villes de Montréal et Toronto ont 

émis des titres de 10 ans à des écarts de plus 

de 100 points centésimaux, ce qui témoignent 

néanmoins de lôincertitude pour les produits de 

crédit même gouvernementaux. 

Å Les Obligations Hypothécaires du Canada 

(OHC) ont offert un rendement de -0,50 % pour 

le trimestre. La durée plus courte de cette classe 

dôobligations explique le meilleur rendement que 

celui des obligations fédérales et provinciales. 

La prime de rendement des titres de 5 ans a 

diminué de 7 points centésimaux et était de 

48 points centésimaux au 30 juin. Notons que 

lôagence a proc®d® ¨ lô®mission de 

12,5 milliards $ de titres dont 1,5 milliard $ à 

taux flottant. 
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  31/03/08         30/06/08 

     85                    76

     69                    66
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Écarts de rendement (p.c.)

Québec/Canada 30-juin-08 31-mars-08 trimestrielle année à date

5 ans 58 72 43 -14 15

10 ans 71 81 56 -10 15

30 ans 76 85 64 -10 12

Ontario/Canada

5 ans 57 69 40 -12 18

10 ans 70 71 48 -2 22

30 ans 66 69 51 -3 16

C.-B./Canada

5 ans 53 67 38 -14 15

10 ans 57 59 40 -2 17

30 ans 60 65 46 -5 14

yankees/ "US Treasuries"

Qc 30 ans 77 56 67 21 10

Variation

31-déc-07
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Les obligations de sociétés 

Å Le marasme des marchés mondiaux du crédit a continué de se faire sentir sur le marché canadien des 

obligations de soci®t®s. Les ®carts de cr®dit ont cess® de sô®largir et ont m°me r®tr®ci, bien que faiblement. 

Encore une fois, lôinqui®tude quant à la situation financière de certains participants au système financier mondial, 

alli®e au risque dôun affaiblissement continu de lô®conomie, a maintenu les ®carts de cr®dit ¨ des niveaux 

historiquement importants. 

Å Les banques canadiennes sont rest®es fort actives au deuxi¯me trimestre, ®mettant des titres de cr®ance dôune 

valeur approximative de 12,1 milliards $, une somme assez considérable sur le plan historique et correspondant à 

peu près aux émissions du premier trimestre. Il est étonnant de constater que les émissions non financières ont 

été très abondantes au deuxième trimestre, se chiffrant à 10,4 milliards $ contre seulement 2,9 milliards $ au 

trimestre précédent. 

Å Les écarts du secteur bancaire ont quelque peu diminué au deuxième trimestre, après avoir atteint des sommets 

sans précédent à la fin du mois de mars. Les écarts bancaires génériques pour les secteurs de 5, de 10 et de 

30 ans se sont respectivement resserrés de 32, 30 et 28 points centésimaux.  

Å Grâce au faible rétrécissement des écarts de crédit et 

à leurs taux sensiblement plus élevés, les obligations 

de sociétés ont produit un rendement de -0,47 %, ce 

qui est supérieur à celui des obligations du Canada 

qui fut de -0,89 % au deuxième trimestre. 

Le point sur Bell Canada 

Å Bell Canada a fait couler beaucoup dôencre au 

deuxième trimestre suite ¨ lôopposition des d®tenteurs 

dôobligations face au plan dôarrangement de cette 

privatisation. Le 21 mai, la Cour dôappel du Qu®bec a 

cassé la décision du tribunal de première instance 

approuvant le plan dôarrangement de BCE. En effet, 

la Cour dôappel a conclu que BCE nôavait pas r®ussi ¨ 

établir un enjeu commercial valable autorisant Bell 

Canada à fournir sans contrepartie une garantie de 

34  milliards $ à sa société mère BCE. Toutefois, la 

Cour suprême du Canada a à son tour infirmé le 

jugement de la Cour dôappel du Qu®bec et a 

approuv® le plan dôarrangement de BCE le 20 juin. La 

Cour supr°me nôa pas pr®cis® quand elle motiverait 

sa d®cision. Nous sommes tr¯s fiers dôavoir pu 

défendre les intérêts de notre clientèle et nous nous 

engageons ¨ continuer de le faire dans lôavenir. 

Å Sous réserve de la divulgation future de la structure 

finale du financement, les agences de notation ont 

indiqué que BCE pourrait potentiellement recevoir 

une cote de crédit de qualit® dôinvestissement. En 

raison de certaines clauses restrictives prévues dans 

les actes de fiducie et de la garantie partielle de la 

dette bancaire future de BCE, les obligations 

existantes de Bell Canada resteront les titres de 

créance prioritaires de la structure du capital de 

lôentreprise.  

2007 2008 Différence

Obligations de sociétés 16 172             22 360             38%

Titrisation (ABS, CMBS) 3 505               3 258               -7%

Émetteurs étrangers 5 175               -                  -100%

Total : 24 852             25 618             3%

Deuxième trimestre

Montant des nouvelles émissions (millions $)
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Évolution de l'écart de rendement générique
(obligation bancaire de 5 ans)(p.c.)

 

30 juin 08 31 mars 08 31 déc 07 trimestrielle année à date

5 ans 183 215 125 -32 58

10 ans 205 235 148 -30 57

30 ans 207 235 148 -28 59

5 ans 460 490 330 -30 130

10 ans 490 520 375 -30 115

30 ans 500 540 400 -40 100

5 ans 315 280 185 35 130

10 ans 340 320 235 20 105

30 ans 420 420 320 0 100

5 ans 128 128 103 0 25

10 ans 148 145 117 3 31

30 ans 155 155 125 0 30

5 ans 155 137 93 18 62

10 ans 192 170 112 22 80

30 ans 225 210 156 15 69

Source : Financière Banque Nationale

GTAA

TransCanada Pipelines

Écarts de crédit (p.c.) - titres de sociétés Variation

Banque Royale

Bell Canada

Loblaw
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Taux court terme  

Å Au cours du deuxi¯me trimestre, lôindice DEX dôobligations de court terme a dégagé un rendement de -0,37 %. 

Le trimestre a été marqué par le changement de cap des banques centrales, surtout en Amérique du Nord, 

lôinflation ayant remplac® le ralentissement de la croissance et la r®cession comme principale préoccupation. 

Å Aussi la Banque du Canada et la Réserve fédérale ont réduit leur taux directeur en avril. La Banque du Canada 

a diminué le sien de 0,50 %, comme pr®vu, sur la foi du ralentissement appr®ciable et prolong® de lô®conomie 

des États-Unis et du niveau acceptable du taux dôinflation anticip®e. La Fed, quant à elle, a emboîté le pas dès 

la derni¯re semaine dôavril, réduisant son taux de 0,25 % tout en signalant au marché quôelle prendrait une 

pause. 

Å Lorsque lôinflation sôest mise ¨ faire des ravages 

partout dans le monde en mai et en juin, les taux 

courts ont également commencé à se relever 

lentement des creux observés au premier trimestre. 

La progression a été plus forte en Amérique du 

Nord ¨ cause de lôinflation plus ®lev®e que pr®vu, 

comme en t®moigne lôindice des prix ¨ la 

consommation du Canada, dont lôaugmentation en 

mai a été la plus forte depuis janvier 1991. Au 

Canada, le taux de 5 ans a plafonné à 3,60 % après 

que la Banque du Canada eut annonc® quôelle ne 

modifierait pas son taux directeur en juin, à la 

grande surprise des marchés, qui prévoyaient une 

réduction de 0,25 %. La décision de la Banque a 

confirmé sa préoccupation récente au sujet de 

lôinflation. Tel que prévu, la Fed a confirmé à la fin 

juin, quôelle restait aux aguets et laissait le taux 

cible des fonds fédéraux à 2,00 %, bien quôelle ait 

atténué les propos quôelle tenait ¨ lô®gard de 

lôinflation en d®but de mois. 

Å Ce changement de cap des banques centrales a 

poussé les taux courts à la hausse. Ainsi, les taux 

de 2 ans et de 5 ans ont évolué dans une fourchette 

de 146 à 132 points centésimaux aux États-Unis, et 

de 77 à 69 points au Canada, pendant le trimestre. 

Å La courbe des taux de 2 ans et de 5 ans sôest 

aplatie au cours du trimestre, clôturant 

respectivement à 71 et à 21 points centésimaux aux 

États-Unis et au Canada. Les écarts de rendement 

des obligations de 2 ans et de 5 ans entre le 

Canada et les États-Unis ont donc clôturé le 

trimestre à 63 et à 13 points centésimaux 

respectivement, contre 104 et 47 points en mars. 

Å Les écarts sur obligations de sociétés se sont 

resserr®s au cours du trimestre, ¨ lôinstar de ceux 

des obligations provinciales. Les écarts des 

obligations de 5 ans de lôOntario et du Qu®bec se 

sont respectivement rétrécis de 6 et de 10 points 

centésimaux. Les obligations de sociétés ont affiché 

un rendement de -0,11 % pendant le trimestre, 

comparativement à -0,43 % et -0,53 % 

respectivement pour les obligations provinciales et 

fédérales. 
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Écarts de rendement

 obligations canadiennes et américaines(p.c.)

 

Émetteur

Cote de crédit 

DBRS/S&P

12-31-2007 

(b.p.)

31-03-2008 

(p.c.)

30-06-2008 

(p.c.)

Changement 

Trimestriel    

(p. c.)

Canada (taux) AAA / AAA 3,87% 2,91% 3,46% 55

Banque Royale (CD) AA / AA - 110 170 153 -17

Banque Royale (Subord.) AA low / A + 125 215 183 -32

Banque Nationale (Subord.) A high / A - 200 255 210 -45

Hydro-One A high / A+ 82 110 99 -11

Loblaw BBB / BBB 185 280 315 35

Bell Canada A / BB + 330 490 460 -30

407 International A / A 90 127 118 -9

TransCanada Pipelines A / A - 93 137 155 18

Telus A low / BBB + 155 245 220 -25

Source : Financière Banque Nationale

Écarts de crédit 5 ans 

Note : Ces indications d'écart de crédit sont basées sur un taux interpolé de la courbe du gouvernement du Canada  
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Les obligations internationales et devises 

Å Suite à un premier trimestre où les données 

économiques faibles et les baisses de taux de 

plusieurs banques centrales ont influencé la 

direction des marchés obligataires internationaux, 

ce sont surtout les craintes inflationnistes qui ont 

retenu lôattention au cours du dernier trimestre. En 

effet, un ton plus ferme face ¨ lôinflation de la part 

de nombreuses banques centrales ciblant la 

stabilité des prix et un changement de cap de la 

part de la Réserve fédérale ont effacé les gains du 

premier trimestre pour la plupart de ces marchés. 

En hausse de 2,6 % lors du premier trimestre, 

lôindice Government Bond Index Global de JP 

Morgan a affiché un rendement de -2,3 % lors du 

second trimestre. 

Å Lôindice GBI couvert contre le risque de fluctuation 

de devises par rapport au dollar canadien a pour sa 

part diminué de -2,2 % pour le second trimestre de 

2008. Les baisses de taux directeur par la Banque 

du Canada depuis lôautomne dernier ont 

passablement diminué le gain de couverture des 

marchés étrangers. 

Å Apr¯s sô°tre fortement d®pr®ci® au cours du premier 

trimestre de lôann®e, le dollar canadien sôest 

quelque peu raffermi lors du second trimestre. 

Lôindice GBI non couvert exprimé en dollars 

canadiens a conséquemment reculé de 5,5 % au 

deuxième trimestre. 

Å Aux prises ¨ la fois avec une ®conomie qui sôaffaiblit 

et un taux dôinflation atteignant la borne sup®rieure 

de sa fourchette de tolérance, la Banque 

dôAngleterre a initialement diminu® les taux 

modestement en début de trimestre pour ensuite 

faire volte-face et indiquer la possibilité de les 

rehausser. Le marché obligataire britannique en a 

alors souffert et a clôturé le trimestre à la baisse de 

3,8 %.  

Å En signalant en milieu de trimestre son intention 

prochaine de hausser son taux directeur, la Banque 

centrale européenne a pesé sur les marchés 

obligataires de la Zone euro, qui ont enregistré un 

recul de 3,0 % entre la fin mars et la fin juin.  

Å Changement de ton également du côté de la 

Réserve fédérale qui, après avoir abaissé son taux 

directeur agressivement depuis lôautomne dernier, 

devait maintenant se soucier des pressions 

inflationnistes. En effet, le risque dôun ancrage des 

anticipations inflationnistes à des niveaux plus 

®lev®s en raison de la flamb®e des prix de lô®nergie, 

de lôalimentation et des produits de base, a aussi 

forcé la Fed à modifier son discours. 
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Å Moins volatil et moins pr®occup® par lôinflation, le 

marché obligataire japonais terminait le trimestre à 

la baisse de 1,3 %, peu inquiété par le taux 

dôinflation peut-être même trop faible. 

Å Les inquiétudes persistantes par rapport à 

lô®conomie des £tats-Unis pesaient toujours sur sa 

devise au cours du trimestre. Le 22 avril, lôeuro 

enregistrait dôailleurs un sommet historique de 

1,6018 USD. En témoignant son inquiétude face à 

lôimpact de la d®pr®ciation du dollar sur lôinflation, 

le Président de la Réserve fédérale a permis au 

billet vert de se stabiliser à des niveaux légèrement 

plus ®lev®s. Lôeuro terminait le trimestre à 1,5755.  

Å Soutenu par la poussée des prix des produits de 

base, le huard sôappr®ciait contre lôensemble des 

devises au cours du trimestre ¨ lôexception du 

dollar australien et de la livre sterling. Surprenant 

les marchés en gardant son taux directeur 

inchangé lors de la réunion de juin alors que le 

march® sôattendait plut¹t ¨ une autre baisse, la 

Banque du Canada aidait indirectement au 

raffermissement de sa devise. Depuis le début de 

lôann®e, le dollar canadien sôest cependant 

déprécié de 2,3 % par rapport au dollar des États-

Unis et ce, malgré le prix du pétrole qui a grimpé 

de 96 $ US à 140 $ US au cours de la même 

période.  

déc-07 mars-08 juin-08
Variation (p.c.) 

trimestrielle

 Variation (p.c.)  

annuelle 

Canada 4,25 3,50 3,00 -50 -125

États-Unis 4,25 2,25 2,00 -25 -225

Europe 4,00 4,00 4,00 0 0

Royaume-Uni 5,50 5,25 5,00 -25 -50

Japon 0,50 0,50 0,50 0 0

Taux directeurs des politiques monétaires (%)
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L'indice du dollar est une mesure du 

dollar des États-Unis pondérée par la 

part des échanges avec le Canada, les 

pays de la zone euro, le Japon, le 

Royaume-Uni, la Suisse et l'Australie.  

Mars 1973 = 100.

121,21

5 juillet 2001

83,82

31 décembre 2006

Indice du dollar des États-Unis 

72,80

30 juin 2008

 

Variation Variation

31-déc-07 31-mars-08 30-juin-08 trimestrielle 2008

Devise de référence $ US

Euro 1,4588 1,5763 1,5755 -0,05% 8,00%

Dollar canadien 1,0021 0,9749 0,9797 0,50% -2,23%

Yen japonais 0,0090 0,0100 0,0094 -5,83% 5,28%

Couronne danoise 0,1956 0,2114 0,2113 -0,06% 7,99%

Livre sterling 1,9864 1,9833 1,9935 0,52% 0,36%

Dollar NZ 0,7660 0,7853 0,7617 -3,01% -0,56%

Dollar australien 0,8756 0,9137 0,9583 4,88% 9,45%

Franc suisse 0,8826 1,0051 0,9795 -2,55% 10,98%

Couronne suédoise 0,1546 0,1681 0,1663 -1,07% 7,51%

Devise de référence $ CA

Euro 1,4557 1,6169 1,6081 -0,55% 10,46%

Dollar américain 0,9979 1,0258 1,0207 -0,50% 2,28%

Yen japonais 0,0089 0,0103 0,0096 -6,29% 7,69%

Couronne danoise 0,1952 0,2168 0,2156 -0,55% 10,46%

Livre sterling 1,9822 2,0345 2,0348 0,02% 2,65%

Dollar NZ 0,7644 0,8056 0,7775 -3,49% 1,71%

Dollar australien 0,8737 0,9372 0,9781 4,36% 11,95%

Franc suisse 0,8808 1,0311 0,9998 -3,03% 13,52%

Couronne suédoise 0,1543 0,1724 0,1697 -1,56% 9,97%

Variation des devises

 

 


