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Aux jeux Olympiques économiques, la gymnastique est la discipline reine

Coest au huiti me jour du

08:08:08 PM que les caméras du monde se tourneront
ver s P®ki n pour Jdeud del laeXXtXa
olympiade. Cependant, la Chine a depuis longtemps attiré
les regards aux jeux Olympiques €économiques.
Couronnée championne du 100 metres pour la
progression fulgurante de son économie, la Chine manque
toutefois de flexibilité pour concourir dans la discipline
r e i n eécodamnie dedmarché, soit la gymnastique. Elle

nbest cependant pas |l a seul
Depui s | a fin de | a guer
| 6®conomi e mondiale nda ce

fracassant les entraves au commerce extérieur et mettant
a la disposition des entreprises une main-d 6 7 u & bam
marché qui a alimenté la période de désinflation des
deux derniéres décennies. Cependant, toute bonne chose
a une fin. Maintenant que les frontieres 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 a la
hausse des prix des produits de base. En spécialisant la
production manufacturiere 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| 6 e rdréeanral yser |

un contexte r ®ge ohh@douwalleor &
économique mondialement intégrée. Pour illustrer
| 6ampl eur de I a mondi al i s

international (FMI) estime que les exportations mondiales
représenteront 32,5% du PIB mondial cette année
contrairement a 21,0 % en 1980.

Habitués au 100 meétres, les pays en développement
doivent maintenant compétitionner au 110 métres haies,
ce qui requiert plus de flexibilité pour traverser les
obstacles inflationnistes sur leur passage. Etant donné la
proportion plus élevée du panier de consommation
attribuabl e | 6 ®n aang lesepays ¢n
développement, la flambée du prix des produits de base a
fortement fait grimper leurs indicateurs inflationnistes,
surpassant dans certains cas les 10 %. Enladb s e n c €
filet de sécurité socialead ®quat et dans

le double objectif de prospérité et de stabilité des prix,
certains gouvernements ont opté de contrbler le prix des
biens de premieren ®c essi t ® afin dobai
de leur population. Ces subventions a la consommation,
contraires a la flexibilité du marché, restreignent la
production sans réduire la demande sans cesse croissante
de la part des consommateurs, forgant ainsi les prix
davantage a la hausse. Le FMI indiquait récemment dans
une étude que 46 pays exercent encore un contréle sur
le prix des carburants alors que 28 pays octroient des
subventionsdi rectes ° | dali ment a

./
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utiles pour se prémunir contre les perturbations
temporaires, mais les conséquences sont graves lorsque
placées contre un choc permanent. Ainsi au dernier
tri mestre, Il es gouver nemel
Mal ai si e, de | 61 nd di ré&dtire ldwes
subventions en haussant | e pri x de | &g
40 %, 8 % et 17 % respectivementaf i n doal | ¢
f i s c ellés emgendraient.

Encore plus problématique est la décision de certains pays
déi mposer un tarif aux exp
but de conserver les récoltes aux fins de consommation
domesti que e tpaixdsocmmle.easrmesured oat
nourri les pénuries et forcé le prix des denrées a la
hausse. Nos voisins du sud exercent aussi des pratiques
de contr!le en subventionni
cette ann®e, pourrait sbéala
récolte de mais en raison des inondations dans les états
du mid-ouest.

La hausse du prix des produits de base concorde aussi
avec | 6entr ®e en vigueur
politique du travail chinoise qui consent plus de pouvoir
aux travailleurs. Destinée a 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 r es premi res, ftatl
sbappl i que aments finanaiarsx Enimairgenant
| 6ancrage au beé étlcertains membres, de
| 6 O PaHdptent la politique expansionniste de la Réserve
fédérale, rendant ainsi leurs exportations plus
concurrentielles au moment ou leur économie surchauffait.
Le contr6le étatique du taux de change face au dollar de
| 6empire du d®cl in financi
inflationnistes dans certains pays en développement.

Les banquiers centraux en
un phénoméne économique qui se nourrit de lui-méme.
Plus les pressions seront présentes, plus les acteurs
®conomi ques sbattendront
tenteront, dans la mesure du possible, de préserver leur
pouvoir ddachat par des
économies industrialisées ont appris de la stagflation des
années 70 ou les mesures de contrble des prix et des
sal aires ont eu | deffet co
prix. Les pays en développement devront réaliser g u 6
période de pénurie de biens essentiels causée par la
fixation des pr i xforce led humans a
accumuler des réserves poussant les prix mondiaux a la
hausse. A 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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International

Léoa®opirati on de | deur o dceoxnjmgruc®e®s uf imlmamcsimer s mondi at
noir nodmer lpau drreiissance du vieux continent Propul ¢
allemande en douze ans, le PIB du premier trimestre de la Zone euro a crl de 3,2 % sur une base annualisée. Le
climat tempéré a permis aux immobilisations, notamment la construction allemande, de connaitre un bond de
6,6 % sur une base annualisée.

En revanche, | 6 ®c eUnicansubeun
ralentissement marqué de son rythme de croissance
qui est passé, en termes annualisés, de 2,5 % au
guatrieme trimestre de 2007 a 1,2% au premier
trimestre de cette année. Le secteur des services a
enregistré sa progression la plus faible depuis 1995,
tandis que | a producti on
nouveau en raison de la force de la devise et du faible
niveau de détent e mon®t ai re québ
centrale britannique.

Produit intérieur brut
variation trimestrielle annualisée
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Contre toute attente, le rythme de croissance
économique des Etats-Uni s sdest acc
trimestre de 2008, passant de 0,6 % au dernier
trimestre de 2007 & 1,0 %. Confrontées a un marché
du travail anémique et a 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 %.

Toutefois, les ventes au détail ont enregistré un bond
mensuel de 1% en mai alors que les cheques de
stimul us fiscal de | 60nc
temporaire aux consommateurs.

La confiance des consommateurs a atteint un creux
inégalé depuis mars 1992 en raison notamment du
recul continudu mar ¢c h® d ex priseeaves
une conjoncture difficile, les entreprises ont procédé a
des licenciements touchant 438 000 employés au PR
premier semestre de | 6an
par conséquent grimpé de 5,1 % a 5,5 % au cours du
second trimestre.
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Sources de la croissance au premier trimestre de 2008
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Subissant un recul de leur marge bénéficiaire étant
donné | 6 e revdul pBx des matieéres premieres,
certaines entreprises ont opté de relever le prix de
détail de leurs produits. Ainsi, Dupont et Dow
Chemicals ont annoncé des majorations al | an
20 %, tandis que GM cour t i se I 6i d¢
situation financiére précaire.

La hausse des prix, qui demeure pour le moment
concentrée sur | 0 Pge e et I 6al i nee
t aux annuel d &6 enfmraia Toutefais,
sel on | e sondage cond
Michigan,] es consommateurs an
atteindra 5,2 % au cours de la prochaine année, du
jamais vu depuis 1982.
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Création d'emplois aux Etats-Unis selon I'enquéte
auprés des entreprises non agricoles
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Canada

A L6®conomie canadi
|l a contraction du

services. Dans |

enne a

| a déun i

trimestre.

Les probl  mes dt@emoblle6antn adissis
marqué le secteur extérieur. Ainsi, les importations
ont affiché un premier recul depuis le quatrieme
trimestre de 2006, surtout en raison de la baisse des
importations de piéces et de véhicules automobiles.
De plus, s i | 6 on eectedr lea exportatioms
auraient cr(i de 0,8 % plutét que de diminuer de 1,1 %
au cours du trimestre. Notons que le Canada importe
plus de biens et de servi

gr ve mportant

Soutenue par | a cCroissa
salaires, la demande intérieure demeure vigoureuse.
Reflétant un taux de chébmage qui demeure prés du
plein emploi, le salaire horaire a progressé de 4,4 %
en juin, soit le onzieme mois consécutif de croissance
supérieure a 4 %.

Le t aux doi nf% an imain dépdsse
maintenant la cible de 2 % fixée par la Banque du
Canada. On peut sbattend
consommation au pays poursuivent leur hausse sous
| 6ef fet des prix des den
déinflation pl us ®l ev ®,
soutenue des salaires, a amené la banque centrale
canadienne a suspendre les baisses du taux
directeur.

Le profil de <croi
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 étre renversée au second
trimestre pui sque |l es d
progressaient de 0,4 % en avril, éloignant ainsi la
probabilité de récession au pays.

INDICATEURS ECONOMIQUES
(variation annuelle en %)*

ETATS-UNIS CANADA

2007 2008 2007 2008
PIB REEL 2,2 2,5 2,7 1,7
TAUX DE CHOMAGE ** 4,6 51 6,0 6,1
INFLATION 2,9 41 2,1 1,9
VENTES AU DETAIL 4,0 2,9 58 55
PRODUCTION INDUSTRIELLE 1,7 1,0 0,3 -3,5
UTILISATION DE LA CAPACITE ** 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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Source de la croissance canadienne
au premier trimestre de 2008
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La demande intérieure finale au Canada demeure robuste
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Politigues monétaires et tendance des taux

Dans la premiére 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
financieres sur le consommateur américain. Tout en abaissant son taux directeur a 2,0 % - la fin doé
f ®d®r ale | aissait pr®sager, ~ travers son ¢ o msabséguenta.®,

Les politiques monétaires nord-américaines ont connu un point de retournement au cours du trimestre alors que
| 6atteinte de | 6dobjectif de stabilit® des pr ilnisele cobflared
ébranlée enverslesyst me financier ont c¢c®d® aux anticipations
prix du pétrole et des produits de base.

€ l ol n star d e I,a. Fed, Ma y Obligations Canada et Etats-Unis 30 ans
deuxiéme baisse de 50 points centésimaux en portant le ~ * juin 2006 - juin 2008

taux directeur a 3 % le 22 avril. Le rapport sur la politique 5551
monétaire relatait notamment la baisse du régime de 4 |
croissance aux Etats-Unis, ainsi que les turbulences

persistantes des marchés financiers comme facteurs

affectant n®gat i vanadienne. Al d@ 480
moment, la banque centrale évoquait encore la possibilité 455
débaugmenter | e degr ® de
déatteindre sa cible doinf

Etats-Unis:

30juin 08: 4,52 %
31 mars 08: 4,29 %
Hausse de 23 p.c.

5,05 -

4,30

4,05 q Canada:

Les indicateurs inflationnistes publiés pour mai ainsi que 30juin 08: 4,08 %
la hausse prononcée du prix du baril de pétrole ont *%] Housse de 14 0.
toutefois été déterminants pour les banques centrales 3ss ; ; ‘ ‘ ‘ : : :
mo n d | a | es. N ot amment , | a B juin-06 sept-06 déc-06 mars-07 juin-07 sept-07 déc-07 mars-08 juin-08
parvenir une l ettre au C )

dépassait sa borne supérieure de 3 %. La Banque ) Courbes canadiennes de rendement )
centrale européenne a, de son céte, télégraphié une 5,00 r 500
hausse de 25 points centésimaux de son taux directeur
pour sa réunion du 3 juillet. Ben Bernanke a insisté aussi
pour rassurer | es march®s
contenir les pressions inflationnistes. Ainsi, la Fed 3,50 1 - 350
maintenait le taux directeur inchangé a sa rencontre du
25 juin bien que le gouverneur Fisher ait manifesté son
désaccord, votant plutdt pour une hausse.

4,50 r 4,50

4,00 r 4,00

3,00 + r 3,00
2,50 4 r 250

A la surprise des intervenants du marché, la Banque du 2001 |20

Canada a interrompu ses baisses de taux a sa rencontre 150 _ , 1,50

.. L, . . 3 mois | 6 mois 1an 2 ans 3ans 5ans 7 ans 10 ans | 30 ans

de juin en évoquant la croissance plus vigoureuse de [—soo7m2m1] 382 | 394 | 390 | 375 | 383 | 387 | 3.92 | 3,99 | 4,10

| 6 ®C ono ml e mo n d | a | e sur t 0 = 2008/03/31| 1,87 2,24 2,52 2,62 2,66 2,91 3,11 3,44 3,94
n

. . . .. . —2008/06/30| 2,47 | 2,93 | 314 |325 |338 |346 |353 |373 |408
anticipations doéinflation

Loi mpact sur le march® obl Evolution des taux obllgata|_res canadiens
la courbe se pentifie

sbest traduit par une hawg )
terme et un aplatissement significatif de la courbe de o0
rendement. LO6Ii ndi-@®%BRECSUrsadu 5%
trimestre. Les secteurs de court, de moyen et de long
termes produisaient respectivement -0,37 %, -1,00 % et -
1,04 %.

Les taux de 2, de 5 et de 10 ans, qui étaient inférieurs au
taux directeur le 31 mars, ont augmenté respectivement  zso
de 62, 54 et 30 points centésimaux pour cloturer le
trimestre a 3,25 %, 3,46 % et 3,73 %.

4,50

4,00

- 3,50

3,00 r 3,00

2,50 r 2,50

2,00 + T T T T T T T T T T 2,00
juin-03 déc-03 mai-04 nov-04 avr-05 oct-05 mars-06 sept-06 févr-07 aolt-07 janv-08 juin-08
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A Lavolatilitt dutauxde30ans a ®t ® moins grande au mrdewférencaestpdsste de(
3,94 % a 4,23 % avant de clbturer le trimestre a 4,08 % le 30 juin.

A La courbe de rendement a connu un point d e r edesotiois
dernieresannées, | 6 ®car t e nt de30 hnse est pasaéude 1328 £83 foints tentésimaux.

A Les taux canadiens ont augmenté beaucoup moins que ceux des Etats-Unisau cours du trin
investissement du c ouproentdesundiceeDEX pniverset leng termed (8,15letdd3Qamnée
respectivement) expliquent en partie le resserrement des écarts entre les taux du Canada et des Etats-Unis.
Not amment | 6 ®cart ,dueest passéude -35ae-6030intsaxentesimaux, a cléturé le trimestre a
-44 points centésimaux.

Ecarts de rendement des obligations
Canada et Etats—Unis 10 ans Taux de rendement (%) Variation (p.c.)
(p.c.) (en points centésimaux) Canada 30-juin-08  31-mars-08  31-déc-07 trimestriele  année a date
180 - p 3 mois 2,47 1,87 3,82 60 -135
2 ans 3,25 2,62 3,75 63 -50
140 | 5ans 3,46 2,91 3,87 55 -41
10 ans 3,73 3,44 3,99 29 -26
100 30 ans 4,08 3,94 4,10 14 -2
1 Etats-Unis
3 mois 1,77 1,35 3,16 42 -139
60 1 2ans 2,62 1,58 3,05 104 -43
5ans 3,33 2,44 3,44 89 -11
20 10 ans 3,97 3,41 4,02 56 -
30 ans 4,52 4,29 4,45 23 7
20 4 Ecarts de rendement Canada/E.U. (p.c.)
3 mois 70 52 66 18 4
60 4 2 ans 63 104 70 -41 -7
5ans 13 47 43 -34 -30
10 ans -24 3 -3 -27 -21
-100 - ) N ) N 30 ans -44 -35 -35 -9 -9
déc-98 mars-00 mai-01 juil-02 sept-03 nov-04 janv-06 mars-07 juin-08
Les obligations a rendement réel (ORR)

A Le taux des ORR canadiennes de long terme a diminué de 14 points centésimaux au cours du second trimestre,
cléturant a 1,46 %. Aux Etats-Unis, le taux des ORR aaugmenté de25 points <cent ®si
a210%. Au Canada, | e t aux d 06209 pdints aentésomaux ponrt atteindrey R6R %,aalors
g u grimpait de 9 points aux Etats-Unis pour cldturer le trimestre a 2,48 %.

A Ausecondtrimestr e de 2008, | 6i ndi ce ORR4,52% pomparhtiveéntent & um rendemenhte
de-1,04% pour |l 6indice obl i Deptisale début ded'angée, t'imdicen@RR @ Elégagé un
rendement de 10,73 % contre 0,65 % pour l'indice de long terme. Cette surperformance témoigne de lI'amplitude
des craintes inflationnistes au sein des intervenants du marché.

Taux réels de long terme internationaux Inflation observée et anticipée
) décembre 1997- juin 2008 ) par les obligations a rendement réel
465 06 juin 2004 - juin 2008
5,0%

4,15 4 4,5% ’

— ORR (;anada . FOT:QZ;‘ZJZ%E de — Inflation anticipée

3,65 — ORR Etats-Unis 40% 1 Canada = Inflation observée (a/a)

ORR Royaume-Uni 3,5% 1
3,15 A = ORR France /\
3,0% + n
215 4 2,0% 7Ll‘_'|-’—L\ rrrl
' L u
1,5% -
1,65 -
1,0% - J
1,15 - 0,5% -+
0,65 ; ; ; ; ; ; ; ; : 0,0% T T T T T T T T T T
déc-97 mars-99 avr-00  juin-01 aolt-02 oct-03  déc-04 févr-06 avr-07  juin-08 juin-04 nov-04 avr-05 sept-05 janv-06 juin-06 nov-06 avr-07 aolt-07 janv-08 juin-08
£
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Les obligations provinciales

Les obligations provinciales ont dégagé un rendement total supérieur a 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.

Aprés un premier trimestre de volatilité importante, les écarts de crédit provinciaux de long terme ont atteint a

nouveau | eur sommet de | dann®e pour se resserrer su
élevés et clbéturaient le deuxiéme trimestre” 76 poi nts cent ®si maux pour | e
pour la Colombie-Britannique. Ce sont des baisses de 10 pointspour | e Qu®bec, de 3 p

la Colombie-Britannique.

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 étrangéres. Ce nombre d®p ei nt | dat i
classe dbéobligations puisqubil sbagit du trimestre
décennie et que les primes de risque se sont bien maintenues.

Les écarts de 30 ans ont été fidélement
supportés par la rareté relative des produits de
qualité de long terme combinée a 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.

Evolution des écarts de provinces
30 ans vs Canada
juin 2007- juin 2008

31/03/08 30/06/08
85 76
69 66
65 60

(p-c.) (p.c)

95 4 r 95

— QUE30
— ONT30
—BC30

L6®cart entre | es pansidm

Qu®bec et de | 60Ont ara

10 points centésimaux au cours des trois

derniers mois.

Léoenvironnement de cr ® %] [

a permis aux plus importants émetteurs
municipaux de procéder a leur financement.
Notamment, les villes de Montréal et Toronto ont
émis des titres de 10 ans a des écarts de plus
de 100 points centésimaux, ce qui témoignent
néanmoins de | 6incertitude
crédit méme gouvernementaux.

35 4 r 35

25
juin-07

25

sept-07 nov-07 janv-08 avr-08 juin-08

Variation
trimestrielle année a date
-14 15
-10 15
-10 12

Ecarts de rendement (p.c.)

31-mars-08
72
81
85

31-déc-07
43
56
64

Québec/Canada
5ans

10 ans

30 ans
Ontario/Canada
5ans

10 ans

30 ans
C.-B./Canada
5ans

30-juin-08
58
71

Les Obligations Hypothécaires du Canada -

(OHC) ont offert un rendement de -0,50 % pour
le trimestre. La durée plus courte de cette classe
déobl igations ereqdénent que
celui des obligations fédérales et provinciales.

57
70
66

69
71
69

40 -12
48 -2
51 -3

18
22
16

53 67 38 -14 15

La prime de rendement des titres de 5ans a
diminué de 7 points centésimaux et était de
48 points centésimaux au 30 juin. Notons que
| 6agence a proc®d®
12,5 milliards $ de titres dont 1,5 miliard $ a
taux flottant.
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Les obligations de sociétés
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®di't ont
Encore une f equanta ldSiuationfinan®drewdd certains participants au systeme financier mondial,
alli®e au risque dbdédun affaiblissement continu de |

historiquement importants.

Les banques canadiennes sontrest®es f ort actives au deuxi me tri mes
valeur approximative de 12,1 milliards $, une somme assez considérable sur le plan historique et correspondant a
peu prés aux émissions du premier trimestre. Il est étonnant de constater que les émissions non financieres ont
été trés abondantes au deuxieme trimestre, se chiffrant a 10,4 milliards $ contre seulement 2,9 milliards $ au
trimestre précédent.

Les écarts du secteur bancaire ont quelque peu diminué au deuxiéme trimestre, aprés avoir atteint des sommets
sans précédent a 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.

Grace au faible rétrécissement des écarts de crédit et [y R R T R e R (o]
a leurs taux sensiblement plus éleves, les obligations Deuxieme trimestre
de sociétés ont produit un rendement de -0,47 %, ce
qui est supérieur & celui des obligations du Canada

Différence

qui fut de -0,89 % au deuxiéme trimestre. Obligations de sociétés 16 172 22 360 38%
Titrisation (ABS, CMBS) 3505 3258 -7%

Le point sur Bell Canada Emetteurs étrangers 5175 - -100%

Bell Canada a fait coul er be: Total : 24 852 25 618 3%

deuxieme trimestres ui t e © | 6opposi

déobligations face au pl Evolution de I'écart de rendement générique

privatisation. Le21mai , | a Cour do6a o (obligation bancaire de 5 ans)

cassé la décision du tribunal de premiére instance %7
approuvantle pl an dbéarrangemer
laCour doboappel a concl u qgu 259
établir un enjeu commercial valable autorisant Bell
Canada a fournir sans contrepartie une garantie de 165+
34 milliards $ a sa société mere BCE. Toutefois, la

a

Cour supréme du Canada a a son tour infirmé le s

jugement de I a Cour do:
approuv® | e plan doéarjumlbac e
Cour supr°me ndéda pas pr®
s a d®ci si on. Nous somme

défendre |eS Intéréts de nOtI’e Cllentéle et nous nous 05/97 12/98 04/00 09/01 01/03 05/04 10/05 02/07 06/08
engageons © continuer de

; . . Ecarts de crédit (p.c.) - titres de sociétés Variation
Sous réserve de la divulgation future de la structure 30juin08 3imars08 31déc07 trimestrielle année a date
1 1 1 Banque Royale
fma_lle Fiu financement, Ie§ agences de notation ont 6 ane 168 o5 125 - .
indiqué que BCE pourrait potentiellement recevoir 10ans 205 235 148 -30 57
une cote de crédit de qual i t ® doiEn [y 207 2% 18 28 %
raison de certaines clauses restrictives prévues dans 5ans 460 490 330 -30 130
. . . . 10 ans 490 520 375 -30 115
les actes de fiducie et de la garantie partielle de la 30ans 500 540 400 -40 100
. . . Loblaw
dette bancaire future de BCE, les obligations 5 ans 315 280 185 35 130
existantes de Bell Canada resteront les titres de 10ans 340 820 235 20 105
. o X 30 ans 420 420 320 0 100
créance prioritaires de la structure du capital de [otas
A H 5ans 128 128 103 0 25
IOentrepr|Se. 10 ans 148 145 117 3 31
30 ans 155 155 125 0 30
[TransCanada Pipelines
5ans 155 137 93 18 62
10 ans 192 170 112 22 80
30 ans 225 210 156 15 69

Source : Financiére Banque Nationale
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Taux court terme

Au cours du deuxi me tr i me sde coartterretaidégdgé anerendeient dd & 87H%. i
Le trimestre a été marqué par le changement de cap des banques centrales, surtout en Amérique du Nord,
I 6inflation ayant remplac® | e ralenti ss e mepnébdbccupaionl a

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 | a foli du ralentiss
des Etats-Uniset du niveau acceptabl e du tgaanba el diemboité detpasalés
laderni r e s e mé rédusantdsénataur de 0,25 % tout en signalant au marché qu éel | e pr
pause.

Lorsque [ oinflation soes Taux a un jour, taux obligataires 2 ans et 5 ans
partout dans le monde en mai et en juin, les taux Canada - juin 2005 & juin 2008

courts ont également commencé a se relever %]

lentement des creux observés au premier trimestre.
La progression a été plus forte en Amérique du |
Nord ~ cause de | 6infl at s/ . JF
comme en t®moigne |din o i
consommation du Canada,
mai a été la plus forte depuis janvier 1991. Au ;|
Canada, le taux de 5 ans a plafonné a 3,60 % aprés — Taux de financement & un jour
que | a Banque du Canada 275/ — Taux Canada 2 ans
modifierait pas son taux directeur en juin, a la . Taux Canada 5 ans
grande surprise des marchés, qui prévoyaient une
réduction de 0,25 %. La décision de la Banque a 17 ‘

4,75 4 M

confirmé sa préoccupation récente au sujet de Juin-05 déc-05 Juit-08 fanv-07 Iuin-07 dec-07 iuin-08
I 6 i n fTelagtieipeévu, la Fed a confirmé a la fin Ecarts de rendement

juin, qgubdelle restait a ' oo S .

cible des fonds fédéraux & 2,00 %. bien gq o obligations canadiennes et américaines

atténué | e s propos gubddl®lga r

|l 6inflation en d®but de 100 1 Ecart CAN-US 2 ans

Ce changement de cap des banques centrales a — Ecart CAN-US 5 ans

poussé les taux courts a la hausse. Ainsi, les taux
de 2 ans et de 5 ans ont évolué dans une fourchette
de 146 a 132 points centésimaux aux Etats-Unis, et
de 77 & 69 points au Canada, pendant le trimestre.

La courbe des taux de 2ans et de 5ans S
aplatie au cours du trimestre, cléturant -0
respectivement a 71 et a 21 points centésimaux aux

Etats-Unis et au Canada. Les écarts de rendement -0
des obligations de 2ans et de 5ans entre le M aecos o8 w07 T cecor - amos
Canada et les Etats-Unis ont donc cléturé le

Ecarts de crédit 5 ans

Changement

trimestre a 63 et a 13 points centésimaux Cotedecrédit ~ 12-31-2007  31-03-2008 30-06-2008 ~ Trimestriel
. . Emetteur DBRS/S&P (b.p.) (p.c.) (p.c.) (p.c.)
respectivement, contre 104 et 47 points en mars. Canada (taux) ABAJ AAA 387% 261% 3 46% 55
Les écarts sur obligations de sociétés se sont  |sanque Royale (D) AATAA- 110 170 153 a7
resserrtr ®s au cour s dajceub( r Banque Royale (Subord.) AAlow /A + 125 215 183 -32
des Ob"gations prOVinCiales LeS écartS deS Banque Nationale (Subord.) Ahigh /A - 200 255 210 -45
. . A H Hydro-One A high / A+ 82 110 99 -11
obligations de 5a n s 'd_ e 1o0ntario |, 555/ BBB 195 250 a5 w5
sont respectivement rétrécis de 6 et de 10 points |geicanada A/BB+ 330 490 460 -30
centésimaux. Les obligations de sociétés ont affiché |07 intemational AlA 9 127 118 -9
un rendement de -0,11 % pendant le trimestre, [anscanadaPipelnes ATA- 93 187 155 18
Telus Alow/BBB + 155 245 220 -25

Comparativement a -0,43 % et -0,53 % Note : Ces indications d'écart de crédit sont basées sur un taux interpolé de la courbe du gouvenement du Canada
. . . . . ource : Financiére Banque Nationale

respectivement pour les obligations provinciales et > ™

fédérales.
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Les obligations internationales et devises

A Suite a un premier trimestre ou les données _ _ S _
économiques faibles et les baisses de taux de Rendements trimestriels des obligations internationales

plusieurs banques centrales ont influencé la T2-2008
direction des marchés obligataires internationaux, o
ce sont surtout les craintes inflationnistes qui ont Low
retenu | 6attention au co 0.0% .:'
effet, un ton plus f erame -10%1
de nombreuses banques centrales ciblant la 20%7
stabilité des prix et un changement de cap de la o
part de la Réserve fédérale ont effacé les gains du 5.0%
premier trimestre pour la plupart de ces marchés. 6,00
En hausse de 2,6 % lors du premier trimestre, 7.0%1
| 6i ndienmentGRond Index Global de JP el
Morgan a affiché un rendement de -2,3 % lors du ” ion ropseme_Royaume U oon B ne Sora Corece
second trimestre. Ao IR S R S
A Léindice GBI couvert con
de devises par rapport au dollar canadien a pour sa
part diminué de -2,2 % pour le second trimestre de Variation des devises vs le dollar canadien
2008. Les baisses de taux directeur par la Banque T2-2008
du Canada depui s | 6au 1%
passablement diminué le gain de couverture des 129
marchés étrangers. 10%-
A Apr~s so6°tre fortement d "
tri mestre de |l dann®e, \ 5]
quelque peu raffermi lors du second trimestre. %]
L 6 i n daBlc Bon couvert exprimé en dollars 0%
canadiens a conséquemment reculé de 5,5 % au 2%1
deuxiéme trimestre. :j
A Au X p rises i | a fois ave 8 Yen Nz Franc  Couromme Couronne [ Dollar Livre Dollar
et un taux doinflatioeurea o o e e e
de sa fourchette de tolérance, la Banque Dzoos | 7% L7 lasw  loo%  105%  105% 2% 21 11ow
d6Angl eterre a initiale
modestement en début de trimestre pour ensuite
faire volte-face et indiquer la possibilité de les o Evolution taux mondiaux 10 ans o
rehausser. Le marché obligataire britannique en a 650 | juin 2007 - juin 2008 7300
alors souffert et a cloturé le trimestre a la baisse de | .
3,8 %. e
A En signalant en milieu de trimestre son intention %] = o

prochaine de hausser son taux directeur, la Banque 500
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. 4,00 |

4,50 47 °

A Changement de ton également du coté de la 250 |
Réserve fédérale qui, aprés avoir abaissé son taux
directeur agressivement
devait maintenant se soucier des pressions 250 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
inflationnistes. En effet, lerisgue doun an M0 2007 ot0r o nov0r jav0s mars0s - aw0s  uno8
anticipations inflationnistes & des niveaux plus
®l ev®s en raison de | a f
de | édalimentation et de s
forcé la Fed a modifier son discours.

3,00 1

1,00

4
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A Moins vol at il et moi ns Taux directeurs des politiques monétaires (%)
marché obligataire japonais terminait le trimestre a
la baisse de 1,3 %, peu inquiété par le taux

Variation (p.c.) Variation (p.c.)
trimestrielle

déc-07 mars-08 juin-08

déi nf | aétre méme fpop faible. Canada 4,25 3,50 3,00 -50 -125
A Les inquiétudes persistantes par rapport a |F@SUNS 425 225 200 25 225

| 6®c onomi eUnd pesaieift to@aurs sur sa |Europe 4,00 4,00 4,00 0 0

devise au cours du tr i n|royaumeuni 5,50 525 5,00 25 -50

enr eglstr,allt do.a'.,l Ieur\s Japon 050 050 050 0 0

1,6018 USD. En témoignant son inquiétude face a

| 6i mpact de |l a d®pr ®ci a-

le Président de la Réserve fédérale a permis au

billet vert de se stabiliser a des niveaux Iégérement Indice du dollar des Etats-Unis

P N 130 4 r 130
plus ®I| ev®s. L toireeste @ 1,57%5r n 12121
, i i L'indice du dollar est une mesure du 5 juillet 2001
A Soutenu par la poussée des prix des produits de  ,,, | dollar des Etats-Unis pondérée par la el | 120
A part des échanges avec le Canada, les
b a.s e, I e hu _a rd S Ona p pf ®c pays de la zone euro, le Japon, le
devises au cours du trimestr e | 6 ex ¢ | Royaume-Uni laSuisse et lAustralie. 116
dollar australien et de la livre sterling. Surprenant Mars 1973 = 100.
les marchés en gardant son taux directeur - 5582 | 100
inchangé lors de la réunion de juin alors que le 31 décembre 2006
march® sdattendai't pl ut
Banque du Canada aidait indirectement au % 90
raffermissement de sa devise. Depuis le début de
l 6ann®e, | e dol I ar cal 87 80
déprécié de 2,3 % par rapport au dollar des Etats- 72,80
. . . . . . . 30 juin 2008
Unis et ce, malgré le prix du pétrole qui a grimpé 7 —- s - W M- e e
de .96$US a 140$US au cours de la méme SgngliZR%,f“, 9 9 97 98 99 00 01 02 03 05 06 07 08
période.
Variation des devises
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%
£
|
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