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Encore une pause, mais peut-être plus pour longtemps 
Par Taylor Schleich et Ethan Currie 

Détails de la décision sur les taux : 

• La Banque du Canada a maintenu son taux de financement à un jour cible inchangé à 2,75 %, ce qui correspond largement au consensus. 

➢ Il s’agit de la deuxième « pause » de suite, après 225 points de base de réductions de juin 2024 à mars 2025. 

➢ À 2,75 %, le taux directeur reste au point médian de la fourchette neutre estimée par la BdC (2,25 % à 3,25 %). 

➢ Le taux à un jour cible de la BdC est inférieur de 175 points de base à la borne supérieure de la cible de la Fed (écart le plus important 

depuis 1997). 

• La Banque fixera le taux de rémunération des dépôts à 5 points de base en dessous du taux cible (2,70 %). Le taux officiel d’escompte restera 

supérieur de 25 points de base au taux à un jour cible (3,00 %). 

Communiqué sur les taux et déclaration préliminaire à la conférence de presse : 

• La décision de maintenir les taux inchangés était motivée par les 
incertitudes encore et toujours élevées entourant l’impact du conflit 
commercial sur l’économie canadienne. Comme en avril, la Banque 
a gardé le cap de la politique monétaire alors qu’elle continue de 
chercher à y voir plus clair. Elle a noté qu’il y avait un « consensus 
clair » pour laisser le taux directeur inchangé aujourd’hui. 

• La Banque considère la récente augmentation des droits de 
douane sur l’acier et l’aluminium (en vigueur depuis aujourd’hui) 
comme un indice sous-jacent d’imprévisibilité. 

• Confrontée à une « incertitude hors du commun », la Banque du 
Canada procédera avec prudence « en portant une attention 
particulière aux risques », tout en restant moins tournée vers 
l’avenir que d’habitude. La Banque affirme que « les avis étaient 
plus partagés » sur la trajectoire du taux directeur. Tout bien 
considéré, le Conseil de direction a concédé qu’il pourrait être 
nécessaire de détendre davantage les taux d’intérêt si l’économie 
fléchit et si l’inflation reste maîtrisée. La décision future continuera 
d’être orientée par la demande d’exportations canadiennes, les 
effets sur l’économie réelle, l’inflation et les attentes d’inflation. 

• À propos du PIB, le communiqué relève que la croissance a été 
« légèrement plus élevé[e] » que ce que la Banque anticipait. 
Cependant, celle-ci s’attend à ce que l’économie soit « beaucoup plus faible » au deuxième trimestre, puisque la hausse passagère des 
exportations et des stocks au T1 a préempté la vigueur future de l’économie. 

• Quant au marché du travail, elle note qu’il s’est « affaibli – surtout dans les secteurs axés sur le commerce extérieur ». Elle a souligné que les 
entreprises prévoient de réduire l’embauche, mais a reconnu que « l’emploi a tenu le coup » dans les secteurs qui dépendent moins des exportations.  

• Excluant les effets de la taxe sur le carbone, la Banque relève que l’inflation globale est « légèrement plus » forte qu’elle le prévoyait et que 
les mesures de l’inflation fondamentale (et pas seulement celles qu’elle privilégie) « ont augmenté ». Globalement, elle indique que « les 
récentes données sur l’inflation sont légèrement plus fortes que prévu ». Une nouvelle fois, les attentes d’inflation ont été pointées comme un 
des éléments clés à surveiller; les enquêtes de la Banque auprès des entreprises et des consommateurs du mois prochain permettront de 
faire le point. 

Conférence de presse : 

La déclaration préliminaire à la conférence de presse du gouverneur est à consulter ici. Nous présentons ci-dessous les points saillants de 

l’échange de questions et de réponses à la conférence. On accuse souvent les économistes d’opposer des facteurs « d’une part » à d’autres 

éléments « d’autre part » dans leurs opinions, mais aujourd’hui, Tiff Macklem ne s’est pas privé de cette forme rhétorique. 

• Il a été demandé à M. Macklem s’il fallait que l’inflation ralentisse en mai et en juin pour qu’il envisage une baisse des taux. Il a répondu que 

le Conseil de direction examinera ces rapports attentivement. Il a noté que le rapport d’avril a « retenu son attention », mais a aussi dit que 
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Sur les marchés obligataires, une « pause accommodante » 
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l’inflation présente une certaine volatilité, et qu’il ne voulait pas actionner le curseur trop sur la foi d’un seul rapport. Mais, dans l’ensemble, 

cela conduit les responsables de la politique monétaire à penser que l’inflation sous-jacente est plus forte que prévu.  

• Parlant de performance de l’économie et des perspectives de l’inflation, M. Macklem a dit que les ménages et les entreprises du Canada font 

montre d’une certaine résilience face aux droits de douane. Cela dit, plus ces droits de douane et cette incertitude dureront, plus ils pèseront 

sur l’économie et plus cela exercera de pression à la baisse sur l’inflation. En même temps, les responsables de la politique monétaire sont 

conscients de l’effet des droits de douane sur les coûts qui pourrait maintenir une inflation forte. Ajoutant à une réponse déjà alambiquée, le 

gouverneur a dit que les grands argentiers seront moins tournés vers l’avenir que d’habitude, mais qu’ils se doivent de rester prospectifs. 

o En outre, M. Macklem a mentionné qu’il est encore trop tôt pour observer l’impact direct des droits de douane appliqués en 

représailles, ce qui sera théoriquement plus facile à analyser dans les prochaines données sur l’IPC. Le gouverneur a noté que les 

impacts pourraient déjà se voir, car les entreprises cherchent de nouveaux fournisseurs et de nouveaux marchés, alors que Carolyn 

Rogers a affirmé que la Banque accorde plus d’importance aux données qualitatives et aux informations glanées auprès des 

entreprises canadiennes. 

• Interrogé sur l’absence d’un budget fédéral au printemps, M. Macklem a affirmé que le « budget n’est pas la plus grande source d’incertitude 

pour l’économie canadienne, ce sont les droits de douane américains ».  

• En ce qui concerne le plus récent RPM (et le prochain), le gouverneur a dit que déterminer où se situe l’économie entre les deux scénarios 

présentés en avril, c’est viser une « cible mouvante ». Il a concédé que la probabilité que le deuxième scénario, extrême, (c.-à-d. celui d’une 

baisse) devrait diminuer. Mme Rogers a ensuite ajouté qu’elle espère présenter une prévision de tendance centrale dans le RPM de juillet, 

bien que les grands argentiers « restent un peu à la merci » de la volatilité de la politique commerciale.  

• Tiff Macklem a conclu la conférence de presse en abordant deux sujets que les journalistes n’avaient pas soulevés. Premièrement, il a noté 

les effets dévastateurs des incendies de forêt en cours, offrant ses condoléances et affirmant que, tout en étant incertains, ils auront un impact 

économique que le Conseil de direction surveillera. Enfin, portant une épinglette des Oilers, le gouverneur a eu un mot d’encouragement pour 

l’équipe d’Edmonton pour le premier match de la finale de la Coupe Stanley ce soir. 

Conclusion : 

Si Tiff Macklem a affirmé qu’il y avait eu un « consensus clair » en faveur du maintien des taux, nous n’avons pas considéré cette décision comme 

particulièrement évidente. Dans un contexte plus normal, le flottement du marché du travail et la paralysie du marché immobilier résidentiel auraient 

conduit à une détente de la politique monétaire, mais des pressions fondamentales sur les prix de >3 %, les risques d’inflation liés aux droits de 

douane et l’incertitude généralisée conduisent la Banque à préférer attendre d’y voir plus clair. Cette pause, maintenant étalée sur deux réunions 

de décision de la politique monétaire, ne doit cependant pas s’étendre à une troisième. Nous caractérisons la décision d’aujourd’hui de « pause 

accommodante », préparant le terrain à une réduction des taux 

potentielle d’ici huit semaines. De fait, la reconnaissance de ce que  

« il pourrait être nécessaire de baisser le taux directeur si les droits 

de douane américains et l’incertitude font ralentir l’économie et si 

les pressions sur l’inflation découlant des coûts sont maîtrisées » 

laisse une porte ouverte à une réduction des taux en juillet. Étant 

donné que nous nous attendons à ce que l’affaiblissement de 

l’économie s’accentue et que les tensions inflationnistes restent 

jugulées, une réduction des taux en juillet est probable, selon notre 

estimation. Néanmoins, un engagement à une dépendance des 

données et une incapacité auto-imposée à se montrer prospectifs 

impliquent que l’intervalle entre cette décision et la prochaine 

pourrait une nouvelle fois être volatil. Notre prévision de réduction 

des taux en juillet sera testée pour la première fois vendredi, quand 

paraîtra l’Enquête sur la population active de mai. Nous nous 

attendons à ce que des pertes nettes d’emplois et une 

augmentation du taux de chômage poussent les marchés à tabler 

sur un abaissement des taux en juillet, après quoi, l’attention se 

tournera vers le rapport sur l’IPC. 

À plus longue échéance, les marchés ont régulièrement tablé sur une 

baisse des taux d’intérêt de 25 et de 50 points de base cette année, 

mais nous continuons d’entrevoir la possibilité d’une détente plus marquée au deuxième semestre de 2025. Rappelons des commentaires antérieurs 

du gouverneur quand il a expliqué que « nous sommes prêts à agir de manière décisive si de nouvelles informations pointent clairement dans une 

certaine direction ». À nos yeux, les données commencent déjà clairement à pointer dans une direction (c.-à-d. vers une augmentation des capacités 

économiques inutilisées) et cette tendance va se poursuivre. Nous nous attendons à ce que le taux cible de financement à un jour termine l’année à 

2 %, si bien que les prix des obligations canadiennes sont encore intéressants (en eux-mêmes et par rapport aux obligations du Trésor américain).  

La prochaine décision de la Banque aura lieu le 30 juillet et sera accompagnée d’un RPM. Le Résumé des délibérations pour la décision 
d’aujourd’hui sera publié le 17 juin à 13 h 30 HE et le gouverneur Tiff Macklem s’exprimera à Terre-Neuve le lendemain. Avant la réunion de juillet, 
l’Enquête sur les perspectives des entreprises et l’Enquête sur les attentes des consommateurs au Canada seront publiées le 21 juillet à 
10 h 30 HE. 

Des prix marqués par l’incertitude avant le 30 juillet  
Variation des taux implicite selon les swaps indexés sur le taux à un jour : En 

prévision des 3 dernières décisions 

 
Source : FBN, Bloomberg  
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Voici le communiqué d’annonce des taux : 

La Banque du Canada maintient le taux directeur à 2,75 % 

La Banque du Canada a annoncé aujourd’hui qu’elle maintient le taux cible du financement à un jour à 2,75 %. Le taux officiel d’escompte 
s’établit à 3 %, et le taux de rémunération des dépôts, à 2,70 %. 

Depuis la publication du Rapport sur la politique monétaire d’avril, l’administration américaine a continué d’augmenter et de baisser différents 
droits de douane. La Chine et les États-Unis ont réduit les droits de douane extrêmement élevés qu’ils s’étaient imposés, et des négociations 
commerciales bilatérales ont été entamées avec bon nombre de pays. Toutefois, l’issue de ces négociations est très incertaine , les taux 
tarifaires se situent bien au-dessus des niveaux du début de 2025, et des menaces de nouvelles mesures commerciales continuent de planer. 
L’incertitude reste élevée. 

L’économie mondiale a été résiliente ces derniers mois, mais cette résilience est en partie attribuable à une montée temporaire de l’activité en 
anticipation de l’entrée en vigueur des droits de douane. Aux États-Unis, la demande intérieure est demeurée relativement forte, mais la 
hausse des importations a pesé sur le produit intérieur brut (PIB) au premier trimestre. Toujours aux États-Unis, l’inflation a légèrement diminué, 
mais reste au-dessus de 2 %, les effets des droits de douane ne s’étant pas encore fait sentir sur les prix. En Europe, la croissance économique 
a été soutenue par les exportations, tandis que les dépenses en défense vont vraisemblablement augmenter. En Chine, l’économie a ralenti 
avec les effets des mesures d’aide budgétaire passées qui s’estompent. Plus récemment, les droits de douane élevés ont commencé à freiner 
les exportations chinoises vers les États-Unis. Depuis l’épisode de turbulence sur les marchés financiers en avril, les prix des actifs risqués se 
sont en grande partie redressés et la volatilité a diminué, même si les marchés demeurent sensibles aux annonces concernant les politiques 
américaines. Les cours du pétrole ont fluctué, mais restent près des niveaux enregistrés au moment de la publication du Rapport d’avril. 

Au Canada, la croissance du PIB a été de 2,2 % au premier trimestre, ce qui est légèrement plus élevé que ce que la Banque anticipait, quoi 
que la composition de cette croissance cadrait essentiellement avec nos prévisions. Le devancement des exportations vers les États-Unis et 
l’accumulation de stocks ont stimulé l’activité, tandis que la demande intérieure finale est restée à peu près stable. Les dépenses élevées en 
machines et matériel ont soutenu la croissance des investissements des entreprises davantage que prévu. Après avoir été très vigoureuse au 
quatrième trimestre, la croissance de la consommation a ralenti, mais a maintenu un certain rythme malgré une baisse marquée de la confiance 
des consommateurs. L’activité sur le marché du logement a reculé sous l’effet d’une forte contraction des reventes. Les dépenses publiques 
ont aussi diminué. Le marché du travail s’est affaibli – surtout dans les secteurs axés sur le commerce extérieur – et le taux de chômage est 
monté à 6,9 %. Au deuxième trimestre, l’économie devrait être beaucoup plus faible, en raison du renversement de la forte hausse des 
exportations et des stocks et du fait que la demande intérieure finale demeure faible. 

L’inflation mesurée par l’indice des prix à la consommation a baissé pour s’établir à 1,7 % en avril, le retrait de la taxe fédérale sur le carbone 
pour les consommateurs l’ayant fait reculer de 0,6 point de pourcentage. Abstraction faite des taxes, l’inflation a progressé de 2,3 % en avril, 
ce qui est légèrement plus fort que ce que prévoyait la Banque. Les mesures de l’inflation fondamentale privilégiées par la Banque, ainsi que 
d’autres mesures de l’inflation sous-jacente, ont augmenté. De récentes enquêtes indiquent que les ménages continuent de s’attendre à ce 
que les droits de douane fassent monter les prix, et que beaucoup d’entreprises ont l’intention de répercuter sur leurs clients les coûts liés aux 
hausses de droits de douane. La Banque surveillera ces indicateurs de près afin d’analyser l’évolution des pressions inflationnistes. 

En somme, l’incertitude entourant les droits de douane américains est encore élevée, l’économie canadienne s’est affaiblie, mais pas de façon 
marquée, et les récentes données sur l’inflation sont légèrement plus fortes que prévu. Ainsi, le Conseil de direc tion a décidé de maintenir le 
taux directeur à 2,75 % le temps d’amasser plus d’informations sur la politique commerciale américaine et ses effets. Le Conseil continuera 
d’analyser l’évolution et la force des pressions sur l’inflation – celles à la baisse dues à l’affaiblissement de l’économie et celles à la hausse 
découlant de la montée des coûts. 

Le Conseil procède avec prudence, en portant une attention particulière aux risques et aux incertitudes auxquels l’économie canadienne est 
confrontée, notamment : dans quelle mesure les droits de douane américains plus élevés font baisser la demande pour les exportations 
canadiennes; à quel point cela a une incidence sur les investissements des entreprises, l’emploi et les dépenses des ménages; avec quelle 
ampleur et à quelle vitesse les hausses de coûts sont répercutées sur les prix à la consommation; et comment évoluent les attentes d’inflation. 

Notre priorité est de préserver la confiance des Canadiennes et Canadiens dans la stabilité des prix pendant cette période de bouleversements 
mondiaux. Nous soutiendrons la croissance économique tout en veillant à ce que l’inflation reste bien maîtrisée. 

Note d’information 

La prochaine date d’établissement du taux cible du financement à un jour est le 30 juillet 2025. La Banque publiera au même moment le 
prochain Rapport sur la politique monétaire. 

https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
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Abonnez-vous à nos publications : BNCEconomieetStrategie@bnc.ca – Pour nous joindre : 514 879-2529 

Général : Le présent rapport a été élaboré par Financière Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobilières canadien, membre de l’OCRI), filiale en propriété exclusive indirecte 
de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite à la Bourse de Toronto.  

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent être incomplets et modifiés sans préavis. Les 
renseignements sont à jour à la date indiquée dans le présent document.  Ni le ou les auteurs ni FBN n’assument quelque obligation que ce soit de mettre ces renseignements à jour ou 
de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur l’analyse et l’interprétation du ou des auteurs de ces renseignements, 
et elles ne doivent pas être interprétées comme une sollicitation ou une offre visant l’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 à 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 contrôle préalable ou les travaux 
d’analyse exigés de votre part pour motiver une décision de placement. 

Le présent rapport ne peut être distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s’adresse pas à vous si FBN ou toute société affiliée distribuant le présent 
rapport fait l’objet d’interdiction ou de restriction de le mettre à votre disposition par quelque loi ou règlement que ce soit dans quelque territoire que ce soit. Avant de lire le présent rapport, 
vous devriez vous assurer que FBN a l’autorisation de vous le fournir en vertu des lois et règlements en vigueur.  

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

Résidents du Canada : FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire 
pour le compte de certains clients; elles peuvent, à mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant à un désinvestissement 
intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également être contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport. 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les présentes et recevoir une 
rémunération pour ces services. De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir une position sur les titres mentionnés dans les 
présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres à l’occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement 
aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas être considéré comme indépendant des intérêts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées. 

Le présent rapport n’est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et règlements canadiens. Par conséquent, ce document n’est pas régi par les règles applicables 
à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être inclus dans les rapports de recherche. 

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 l’Union européenne établies 
pour promouvoir l’indépendance de la recherche en matière de placement, et il ne fait l’objet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la recherche en 
matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour l’application, au besoin, du 
paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une recommandation personnalisée 
ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du même groupe qu’elle, ou leurs  
administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur à l’égard des placements ou des placements connexes qui font l’objet du 
présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent à tout moment effectuer des ventes ou des achats à l’égard des placements ou 
placements connexes en question, que ce soit à titre de contrepartistes ou de mandataires. Elles peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà 
agi à ce titre, ou peuvent agir à titre de banque d’investissement ou de banque commerciale à l’égard de ceux-ci ou avoir déjà agi à 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 l’étendue des risques auxquels ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à 
terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne sont pas offerts 
aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority). Les clients particuliers ne devraient pas agir en fonction 
des renseignements contenus dans le présent rapport ou s’y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de souscription, ni la sollicitation d’une offre d’achat ou de 
souscription des titres décrits dans les présentes, ni n’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 être communiqués qu’aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des règles de la Financial Conduct 
Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.  

FBN n’est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority à accepter des dépôts au Royaume-Uni. 

Résidents de l’UE : En ce qui concerne la distribution de ce rapport dans les États membres de l'Union européenne (« UE ») et de l'Espace économique européen (« EEE ») par NBC 
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