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INTÉRÊT TRIMESTRIEL 

POINT DE VUE 

Aux grands maux financiers, les grands moyens de liquidités 

Tous ceux qui ont de pr¯s ou de loin îuvr® dans un domaine comp®titif savent quôils peuvent atteindre rapidement le 
sommet en contournant certaines règles. Ce comportement fut bien maîtrisé par les dirigeants bancaires dans 
lôapplication du règlement présentement en vigueur aux États-Unis qui les oblige à mettre de côté une partie de leur 
capital propre afin de se prémunir contre des pertes éventuelles de leurs actifs. Étant donné le co¾t dôopportunit® ®lev® 
de la th®saurisation de leur capital, les banques ont cr®® des v®hicules dôinvestissement structur®s (SIV) plac®s hors 
bilan et financ®s sur une p®riode de moins dôun an, ce qui les exemptaient dôallouer du capital en r®serve. Utilisée à 
outrance par les firmes dôinvestissements, qui ne sont pas sujettes ¨ la m°me r®glementation, lôarchitecture de cette 
nouvelle finance structurée est toutefois contradictoire pour les banques. À travers ces véhicules novateurs, les 
banques ont monétisé des actifs en utilisant la liquidité du marché, mais celle-ci sôest ass®ch®e lorsque la qualit® de 
certains de ces actifs fut mise en doute. En tant que promoteurs de ces véhicules de placements, les banques sont 
devenues des pourvoyeurs de fonds pour des produits qui à prime abord leur étaient une source de liquidité. 

La mise en vigueur dôune nouvelle r®glementation bancaire qui valorise les actifs en fonction de la valeur au march® a 
aussi envenim® la situation. Puisquôen p®riode de crise, le prix dôun actif reflète davantage la pénurie de liquidité et 
lôincertitude que sa valeur intrins¯que, les chocs de liquidit® peuvent se transformer rapidement en choc de solvabilit® 
et ®branler la confiance envers le syst¯me financier. Lôopacit® de certains de ces véhicules, autant par leur structure 
que par leur positionnement hors bilan a rehauss® le degr® dôincertitude quant ¨ la qualit® des actifs bancaires et 
amené les intermédiaires financiers à se méfier les uns des autres, paralysant ainsi le marché des prêts interbancaires. 
Outre le risque de crédit de ces actifs, les intermédiaires financiers ont également redouté les risques de contreparties 
dans les positions engagées sur le marché des produits dérivés. Le sauvetage financier de Bear Stearns orchestré par 
la R®serve f®d®rale en t®moigne. Ce nôest pas que cette firme dôinvestissement soit indispensable au bon 
fonctionnement du syst¯me financier, côest quôelle ®tait trop imbriqu®e sur le march® des produits d®riv®s pour 
permettre sa faillite. Les planètes se sont donc alignées pour évaporer la liquidité et ébranler la confiance. 

Comme nous lôavions soulev® dans notre point de vue du troisi¯me trimestre de 2007 (Lôaccommodement 
déraisonnable au crédit), «les outils traditionnels dôintervention des banques centrales durant cette crise nouveau genre 
sôav¯rent donc inefficacesè. Les op®rations de prise en pension constituaient lôun des deux m®canismes principaux 
dôintervention, mais le nombre limit® de participants (20 intervenants seulement) et ses restrictions quant aux titres 
admissibles en nantissement (obligations gouvernementales uniquement) les rendent inefficaces présentement. Le 
second m®canisme quôest la fen°tre de liquidit® pallie ces lacunes en permettant ¨ plus de 7 000 banques dôacc®der ¨ 
des liquidit®s en utilisant un ®ventail plus large dôactifs en nantissement. Toutefois, son utilisation est hautement 
stigmatis®e puisquôelle pourrait °tre interpr®t®e comme un probl¯me de solvabilit® pour lôinstitution qui y recourt. Pour 
subvenir aux besoins urgents de liquidité du système financier et éloigner la stigmatisation, la Réserve fédérale a dû 
user de cr®ativit® en introduisant premi¯rement une nouvelle mesure dôench¯re qui permet autant aux banques quôaux 
firmes dôinvestissements dôacc®der de fa­on discr¯te à des liquidités en utilisant les mêmes conditions de nantissement 
plus cl®mentes quôoffre la fen°tre de liquidit®. Toujours sous forme dôench¯re, la ç Fed » a aussi permis aux 
interm®diaires financiers dôacc®der non pas ¨ des liquidit®s, mais ¨ des titres du Trésor des États-Unis (200 milliards $) 
en ®change dôactifs risqu®s, notamment des titres adoss®s ¨ des cr®ances hypoth®caires r®sidentielles. Finalement, en 
marge du sauvetage financier de Bear Stearns, la « Fed » a réécrit son livre des règlements en ouvrant sa fenêtre de 
liquidit® pour des pr°ts au jour le jour aux firmes dôinvestissements en restreignant toutefois leur liste des titres 
accept®s en garantie. ê ces trois nouvelles armes de liquidit® de lôarsenal mon®taire sôajoute aussi la cavalerie 
gouvernementale. Premièrement, le ratio de capital de réserve des agences Fannie Mae et Freddie Mac fut réduit pour 
leur permettre de garantir davantage de pr°ts hypoth®caires. Ces agences ont aussi re­u le sceau dôapprobation 
gouvernemental pour acheter et détenir des titres adossés à des créances hypothécaires résidentielles qui sont au 
cîur des probl¯mes du syst¯me financier. 

Visiblement ces mesures, jumel®es ¨ lôassouplissement mon®taire en place, att®nuent les tensions de liquidit® et 
permettent à la Banque centrale de gagner du temps, mais ne règlent en rien les pertes accumulées dans le système 
financier. En acceptant des titres de faible qualité en garantie de prêts, la Réserve fédérale place son propre bilan à 
risque pour régler le problème de liquidit®. Si lôon ajoute les mesures prises par le couple Fannie et Freddie et le 
stimulus fiscal annoncé, le gouvernement des États-Unis alourdit considérablement son bilan pour résoudre cette crise. 
Étant donné la dépréciation du billet vert, les pressions inflationnistes qui surgissent mondialement et un taux de 3,41% 
pour une obligation des États-Unis de 10 ans, prot®ger ses richesses en utilisant les notes dôun Tr®sor qui perd de son 
lustre, semble chèrement payé. 
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COMMENTAIRES ÉCONOMIQUES 

International 

Å Lô®conomie chinoise a poursuivi sa course au quatri¯me trimestre de 2007. La progression pour lôensemble de 

lôann®e 2007 aura ®t® de 11,4 %, soit la plus forte croissance depuis 1994. La vigueur de la demande intérieure 

combin®e ¨ lôaugmentation du prix des biens de base a poussé le taux annuel dôinflation ¨ 8,7 % en février 2008. 

Å En dépit de la crise financière, les prix des produits 

de base poursuivent leur ascension, notamment le 

pétrole qui a atteint un sommet historique de 

110,33 $ U.S. et lôor qui a traversé la barrière 

psychologique de 1 000 $ U.S. lôonce. Lô®puisement 

des stocks alimentaires sôacc®l¯re, amenant le prix 

du riz à doubler au cours du premier trimestre et 

forçant certains gouvernements à imposer des tarifs 

aux exportations dans le but de préserver la 

production pour la consommation domestique. 

États-Unis 

Å Les donn®es sur lôemploi, lôimmobilier r®sidentiel et la 

tourmente des marchés du crédit confirment la 

tendance au ralentissement, voire à la récession, 

annoncée par les données de croissance du 

quatrième trimestre de 2007. Rappelons que le PIB 

des États-Unis nôavait alors progress® que de 0,6 %. 

Å Parmi les indicateurs en baisse, notons que les listes 

de paie ont diminué de 232 000 employés au cours 

du premier trimestre tandis que le taux de chômage 

atteignait 5,1 % à la fin du trimestre, son niveau le 

plus élevé depuis septembre 2005. 

Å Déclencheur du ralentissement actuel, le secteur de 

lôimmobilier r®sidentiel continue de plomber lôactivit® 

économique aux États-Unis. Les baisses de prix ont 

atteint près de 30 % pour les maisons neuves et près 

de 7 % pour les maisons existantes en février. 

Å Malgré les difficultés du marché du travail, le 

consommateur appuie la croissance, tout comme le 

secteur ext®rieur qui b®n®ficie aussi dôune 

conjoncture mondiale favorable et dôune devise qui se 

d®pr®cie face ¨ lôeuro notamment. 

Å Aux 200 points centésimaux de coupure des fonds 

f®d®raux sôajoutent les mesures budg®taires pour 

tenter dô®viter la r®cession. Le gouvernement f®d®ral 

a décrété le « Economic Stimulus Act of 2008 » dont 

lôeffet sera dôaugmenter le d®ficit de 152 milliards $ 

cette année. 

Å La combinaison des interventions monétaires et 

budgétaires étant manifestement expansionniste, on 

pourrait sôinqui®ter, ¨ terme, de leur effet sur 

lôinflation. Le taux annuel dôinflation aux £tats-Unis en 

février demeure élevé à 4,0 %, alors que lôindice de 

référence affiche une progression plus modeste de 

2,3 %. 

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

Royaume-Uni

Japon

UÉM

États-Unis

Produit intérieur brut
variation annuelle(%)

Source : Datastream

(%)

 

0,6

1,6

-1,8

0,6

-1,3

0,4

1,0

-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

PIB

Dépenses des

ménages

Inventaires

Immobilisations non-

résidentielles

Immobilisations

résidentielles

Dépenses publiques

Exportations nettes

Source : Datastream

(%)

Sources de la croissance au quatrième trimestre de 2007

États-Unis

 

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Création mensuelle d'emplois 

Moy. mobile sur 6 pér. (Création mensuelle
d'emplois )

Source : Datastream

(milliers)

Création d'emplois aux États-Unis selon l'enquête 

auprès des entreprises non agricoles

 



INTÉRÊT TRIMESTRIEL - AVRIL 2008 

  3 

COMMENTAIRES ÉCONOMIQUES (SUITE) 

Canada 

Å Lô®conomie canadienne a cr¾ au rythme de 0,8 % au dernier trimestre de lôann®e. Ce sont encore une fois les 

exportations nettes qui ont contr® lôeffet positif des d®penses des m®nages sur lôactivit® ®conomique. Pour 

lôensemble de 2007, la croissance a atteint son potentiel de long terme, soit 2,7 %, toujours alimentée par les 

dépenses des ménages et ralentie par le secteur extérieur. 

Å Au dernier trimestre de lôann®e, les exportations ont recul® de -7,5 % en termes réels alors que les importations 

progressaient de plus de 10 %. Les exportations nettes ont donc retranché à la croissance pour un treizième 

trimestre consécutif. 

Å La vigueur des mises en chantier témoigne de la 

vivacit® du march® du travail. Il sôest en effet cr®® 

104 000 emplois lors du premier trimestre portant  le 

taux dôactivit® ¨ un nouveau sommet, soit 68 %. 

Lôengouement sur le march® du travail a attir® de 

nouveaux venus dans la population active, poussant 

ainsi le taux de chômage en hausse à 6,0 %. La 

croissance du salaire horaire demeure vigoureuse à 

4,7 %. 

Å Contrairement aux États-Unis, le secteur immobilier 

résidentiel au Canada demeure solide. Les mises en 

chantier ont atteint 256 000 unités en février et ont 

progressé de 4,2 % lors des deux premiers mois de 

lôann®e. La vigueur de la demande int®rieure sôest 

aussi manifestée par la croissance des ventes au 

détail en janvier de 7,5 % en termes nominaux et de 

6,2 % en termes réels. 

Å Tous ces ®l®ments donnent ¨ penser que lô®conomie 

canadienne se dissocie de lô®conomie des £tats-Unis 

alors que la demande intérieure prend la relève du 

secteur extérieur. 

Å La Banque du Canada ne souscrit manifestement pas 

¨ cette th®orie puisquôelle a abaiss® son taux 

directeur de 75 points centésimaux pour le porter à 

3,50 %. Outre les craintes quôun ralentissement de 

lô®conomie des £tats-Unis ne vienne peser sur 

lôactivité économique au pays, la banque centrale 

canadienne se sent justifiée de relâcher les rênes de 

la politique mon®taire puisque le taux dôinflation est 

passé sous la barre du 2 %. Notons que sans la 

diminution de 1 % du taux de la TPS, le taux 

dôinflation serait au-dessus de la cible fixée par la 

banque centrale. 

INDICATEURS ÉCONOMIQUES

(variation annuelle en %)*

2007 2008 2007 2008

PIB RÉEL 2,2 n.d. 2,7 n.d.

TAUX DE CHÔMAGE ** 4,6 4,9 6,0 5,9

INFLATION 2,9 4,2 2,1 2,0

VENTES AU DÉTAIL 4,0 3,3 5,8 7,5

PRODUCTION INDUSTRIELLE 1,7 1,9 0,3 -1,0

UTILISATION DE LA CAPACITÉ ** 81,0 80,7 83,3 n.d.

EXPORTATIONS DE BIENS 12,3 15,9 2,1 -4,7

IMPORTATIONS DE BIENS 5,5 11,7 2,8 -0,3

* Plus récentes données cumulatives (au 4 avril 2008)

** Moyenne
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS 

Politiques monétaires et tendance des taux 

Å Les banques centrales nord-américaines ont réagi agressivement pour protéger le système financier de la crise 

de liquidité et du ralentissement économique qui sévissent. La Réserve fédérale a diminué le taux directeur de 

4,25 % à 2,25 % en trois mois. La d®cision nôa pas fait lôunanimit® lors de la rencontre statutaire de mars alors 

que W. Fisher et C. Plosser auraient préféré des réductions moins importantes. Bien que le comité craigne une 

contraction de la croissance ®conomique, il reconna´t que lôinflation demeure ®lev®e, que lôincertitude a augment® 

quant aux perspectives inflationnistes et que ses actions antérieures palliaient déjà aux problèmes de liquidité.  

Å La rencontre spéciale de la Réserve fédérale le 

22 janvier, lôimportance des r®ductions du taux cible 

des fonds fédéraux ainsi que la création de nouveaux 

instruments pour faciliter lôacc¯s aux liquidit®s pour 

les institutions financi¯res t®moignent de lôurgence de 

rétablir la confiance des intervenants dans le système 

financier. Malgr® lôassouplissement agressif de la 

politique monétaire des États-Unis, les conditions de 

crédit demeurent restrictives. 

Å Lôarriv®e de Mark Carney comme nouveau 

gouverneur de la Banque du Canada le 31 janvier 

dernier nôa pas chang® la trajectoire de la politique 

mon®taire canadienne. Lôimpact appr®hend® du 

ralentissement aux États-Unis sur lô®conomie 

canadienne et mondiale ainsi que le resserrement 

des conditions de cr®dit sont ¨ lôorigine des 

diminutions de notre taux directeur de 4,25 % à 

3,50 %. Dans le texte qui suivait la rencontre du 

4 mars, la Banque mentionnait que le ralentissement 

de lô®conomie des £tats-Unis est plus marqué et 

prononc® quôelle ne lôavait estim®. La Banque 

concluait en mentionnant « Il faudra probablement 

encore augmenter le degré de détente monétaire 

dans un proche aveniré ». 

Å Lôindice obligataire DEX a procur® un rendement de 

2,95 % au cours du trimestre. Le secteur de moyen 

terme a offert le meilleur rendement de lôindice, soit 

3,96 %, tandis que les secteurs de court et long 

termes progressaient respectivement de 3,27 % et 

1,71 %.  

Å Les taux ont subi une grande volatilité et la courbe 

des rendements une accentuation prononcée au 

cours des trois derniers mois. La recherche de valeur 

refuge ainsi que lóanticipation agressive de coupures 

de taux ont fait fluctué le taux de 2 ans de 3,75 % à 

2,28 % du 31 décembre au 17 mars. Au 31 mars, il se 

situait à 2,62 %, soit 88 points centésimaux de moins 

que le taux directeur. Le taux de 30 ans est passé de 

4,10 % à 4,28 % avant dôentamer sa descente et 

clôturer le trimestre à 3,94 %.  

Å Les taux de 5, de 10 et de 30 ans atteignaient des 

bas historiques au cours du trimestre (2,73 %, 3,28 % 

et 3,93 %). Ils ont diminué respectivement de 96, 55 

et 16 points centésimaux au cours de la période. 
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Å Lô®cart de rendement entre les titres de 2 et de 30 ans a augment® de 36 ¨ 132 points cent®simaux, un niveau 

inégalé au cours des trois dernières années. Les préoccupations inflationnistes des intervenants financiers 

expliquent la moins grande diminution des taux de long terme que ceux de court terme. 

Å Lô®cart entre les taux obligataires au Canada et aux États-Unis de long terme a aussi fluctué significativement au 

cours du trimestre. Le différentiel a oscillé entre -6 et -48 points cent®simaux. Il sô®tablissait ¨ -35 points 

centésimaux à la fin du trimestre. 
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Taux de rendement (%)

Canada 31-mars-08 31-déc-07 trimestrielle annuelle

3 mois 1,87 3,82 4,17 -195 -35

2 ans 2,62 3,75 3,98 -113 -28

5 ans 2,91 3,87 4,02 -96 -12

10 ans 3,44 3,99 4,11 -55 -10

30 ans 3,94 4,10 4,20 -16 -4

États-Unis

3 mois 1,35 3,16 4,94 -181 -178

2 ans 1,58 3,05 4,57 -147 -176

5 ans 2,44 3,44 4,53 -100 -125

10 ans 3,41 4,02 4,64 -61 -68

30 ans 4,29 4,45 4,84 -16 -36

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

3 mois 52 66 -77 -14 143

2 ans 104 70 -59 34 148

5 ans 47 43 -51 4 113

10 ans 3 -3 -53 6 59

30 ans -35 -35 -64 0 32

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 33 points centésimaux au cours du premier trimestre, 

clôturant à 1,61 %. Aux États-Unis, le taux des ORR a diminu® de 14 points cent®simaux pour sô®tablir ¨ 1,90 %. 

Au Canada, le taux dôinflation anticipée a crû de 17 points centésimaux pour atteindre 2,33 %, alors quôil 

fléchissait de 11 points aux États-Unis pour clôturer le trimestre à 2,39 %.  

Å Au premier trimestre de 2008, lôindice ORR a produit un rendement de 5,94 % comparativement à un rendement 

de 1,71 % pour lôindice obligataire long terme DEX. Cette surperformance survient malgr® la baisse enregistr®e 

de lôindicateur inflationniste de r®f®rence de la Banque du Canada et t®moigne des craintes inflationnistes. 
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Les obligations provinciales 

Å En raison dôun ®largissement des ®carts au premier trimestre, les obligations provinciales ont d®gag® un 

rendement total inférieur à celui des obligations du gouvernement du Canada, et ce, en dépit de leur durée plus 

longue dans un environnement de taux à la baisse. Leur rendement a été de 2,52 % alors que le rendement des 

obligations du gouvernement du Canada était de 3,82 %.  

Å Le premier trimestre a été marqué encore une fois par une importante volatilité dans les écarts de crédit 

provinciaux. Lôaugmentation des primes de risque des obligations de soci®t®s, caus®e par les d®boires des 

hypoth¯ques ¨ risque ®lev®, a continu® dôavoir un effet de contagion sur les ®carts provinciaux, principalement 

pour les secteurs de court et de moyen termes. Les ®carts de cr®dit de long terme de la province de lôOntario ont 

atteint au premier trimestre leur niveau le plus élevé depuis 2001. Les écarts de rendement des obligations de 

long terme ont clôturé le trimestre à 85 points cent®simaux pour le Qu®bec, ¨ 71 pour lôOntario et ¨ 65 pour la 

Colombie-Britannique, soit des hausses de 22 pour le Qu®bec et de 19 pour lôOntario et la Colombie-Britannique. 

Å La courbe de crédit a poursuivi son aplatissement au cours des derniers mois. Ainsi, les écarts des obligations de 

5 ans du Qu®bec et de lôOntario se sont ®largis de 29 points cent®simaux alors que ceux de la Colombie-

Britannique se sont élargis de 28 au cours du trimestre. Les écarts des titres de 10 ans se sont quant à eux 

élargis de 25 points cent®simaux pour le Qu®bec, de 24 pour lôOntario et de 18 pour la Colombie-Britannique. 

Lôimpact fut moindre pour les obligations provinciales de long terme ®tant donn® leur raret® relative et la demande 

soutenue pour des produits de durée élevée pour des raisons dôappariements. 

Å Lô®cart de cr®dit entre le Qu®bec et lôOntario 

a continu® dô°tre sous pression au cours du 

trimestre, passant de 13 à 16 points 

centésimaux. Le fait que le Québec présente 

un profil de risque légèrement plus élevé 

que lôOntario se traduit par une prime de 

risque supérieure en cette période de 

grande volatilité. 

Å Côest sans surprise que les provinces de 

Qu®bec et de lôOntario ont pr®sent® des 

prévisions budgétaires équilibrées pour 

lôexercice 2008-2009 et ce malgré le 

ralentissement appr®hend® de lô®conomie 

des États-Unis. À noter, Québec a rehaussé 

sa redistribution des b®n®fices dôHydro- 

Québec de 50 à 75 %. Les besoins de 

financement des deux plus grands 

émetteurs provinciaux seront en hausse 

pour le prochain exercice. Le Québec devra 

émettre 11,1 milliards comparativement à 

8,8 milliards en 2007-08 et lôOntario 

24,3 milliards (18 milliards en 2007-08) 

Å Les Obligations Hypothécaires du Canada 

(OHC) ont encore une fois produit un 

rendement inférieur. La prime de rendement 

offerte par ces titres dôune ®ch®ance de 

5 ans a augmenté pour atteindre un sommet 

inégalé de 55 points centésimaux en mars. 

Pourtant ces titres sont entièrement garantis 

par le gouvernement du Canada et, par 

conséquent, représentent une alternative de 

choix aux obligations de référence du 

gouvernement du Canada. 
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Évolution des écarts de provinces

30 ans vs Canada
mars 2007- mars 2008

  31/12/07         31/03/08 

     64                    85

     51                    69

     46                    65

 

Écarts de rendement (p.c.)

Québec/Canada 31-mars-08 31-déc-07 trimestrielle annuelle

5 ans 72 43 18 29 25

10 ans 81 56 36 25 16

30 ans 85 64 53 22 8

Ontario/Canada

5 ans 69 40 13 29 26

10 ans 71 48 26 24 20

30 ans 69 51 42 19 8

C.-B./Canada

5 ans 67 38 12 28 25

10 ans 59 40 19 19 23

30 ans 65 46 32 19 13

yankees/ "US Treasuries"

Qc 30 ans 56 67 57 -11 12

Variation

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

Les obligations de sociétés 

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

obligations de sociétés. Les écarts de crédit se sont encore élargis, atteignant des niveaux inégalés depuis des 

décennies. Ce qui était initialement un problème de crédit touchant seulement les prêts hypothécaires à risque 

sôest r®pandu ¨ lôensemble du syst¯me financier, alors que les intervenants du marché cherchent à quantifier leur 

exposition respective aux pertes ®ventuelles. Warren Buffett lôa bien r®sum® en affirmant : « Côest seulement ¨ 

mar®e basse quôon peut savoir qui se baigne sans maillot. » 

Å Or la marée est assurément descendante. Des intervenants du march® dôenvergures ont d®j¨ proc®d® ¨ des 

dévaluations de plus de 200 milliards de leurs actifs, tandis que la Réserve fédérale a réécrit son livre des 

règlements en volant au secours de Bear Stearns. La complexité et la taille relative des titrisations et des produits 

structur®s sur le march® compliquent lô®valuation rapide de lôexposition ultime aux pr°ts non productifs. 

Å Les banques canadiennes ont été fort actives au 

premier trimestre, émettant des titres de créance 

dôune valeur de 12,2 milliards $. Bien que les 

banques canadiennes soient moins exposées aux 

pertes de crédit liées aux prêts hypothécaires à 

risque aux États-Unis, leurs actifs continuent de 

prendre de lôampleur, les obligeant ¨ ®mettre de 

nouveaux titres de créance moyennant des écarts 

beaucoup plus larges, car les coûts de 

financement mondiaux ont augmenté. 

Å Les escomptes consentis sur les nouvelles 

émissions de titres de créance par les banques 

canadiennes ont provoqué un élargissement 

général des écarts de crédit au premier trimestre. 

Pour les secteurs de 5, de 10 et de 30 ans, les 

écarts bancaires génériques se sont 

respectivement élargis de 90, 87 et 87 points 

centésimaux. 

Å La courbe bancaire générique a clôturé le 

trimestre à 215, 235 et 235 points centésimaux 

pour les secteurs de 5, de 10 et de 30 ans 

respectivement. Depuis décembre 2006, les écarts 

bancaires génériques se sont respectivement 

élargis de 174, 174 et 141 points pour ces 

secteurs. Il sôagit de niveaux in®gal®s au cours des 

dix dernières années. 

Å Les concessions appréciables que représentent  

les écarts sur les nouvelles émissions de papier 

bancaire ont fait baisser lôensemble du march® des 

obligations de sociétés, qui a rapporté 2,11 % 

pendant le trimestre, contre 3,82 % pour les 

obligations du gouvernement du Canada. Les 

obligations de sociétés ont dégagé un rendement 

de 6,14 % au cours des cinq et dix dernières 

années, comparativement à 6,17 % et à 6,12 % 

pour les obligations du Canada. Cet élargissement 

des écarts au cours des trois derniers trimestres a 

donc anéanti la totalité du rendement excédentaire 

enregistr® par cette cat®gorie dôactif au cours des 

dix dernières années. 

2007 2008 Différence

Obligations de sociétés 8 324               17 060             105%

Titrisation (ABS, CMBS) 1 300               600                  -54%

Émetteurs étrangers 9 175               405                  -96%

Total : 18 799             18 065             -4%

Premier trimestre

Montant des nouvelles émissions (millions $)
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215

265

mai-97 juin-98 mai-99 mars-00 mars-01 févr-02 déc-02 oct-03 sept-04 août-05 juin-06 mai-07 mars-08

Évolution de l'écart de rendement générique
(obligation bancaire de 5 ans)(p.c.)

 

31 mars 08 31 déc 07 31 déc 06 trimestrielle annuelle

5 ans 215 125 41 90 84

10 ans 235 148 61 87 87

30 ans 235 148 94 87 54

5 ans 490 330 53 160 277

10 ans 520 375 95 145 280

30 ans 540 400 159 140 241

5 ans 280 185 43 95 142

10 ans 320 235 74 85 161

30 ans 420 320 150 100 170

5 ans 128 103 43 25 60

10 ans 145 117 64 28 53

30 ans 155 125 111 30 14

5 ans 137 93 39 44 54

10 ans 170 112 62 58 50

30 ans 210 156 115 54 41

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 premier trimestre, lôindice DEX court terme a dégagé un rendement de 3,27 %. Un certain nombre 

dô®v®nements sans pr®c®dent ont marqu® le trimestre. Par exemple, le pr®sident de la Fed a donn® son aval ¨ 

des mesures de stimulation budgétaire et évoqué la probabilité que des banques fassent faillite, tandis que les 

nouvelles saisies hypothécaires ont atteint un nouveau sommet pour le troisième trimestre consécutif. Pour 

couronner le tout, la Fed a, pour une premi¯re fois en trois d®cennies, d®cr®t® sa premi¯re mesure dôurgence 

durant une fin de semaine en réduisant son taux directeur de 75 points centésimaux entre deux réunions 

statutaires, le tout dans le but dôemp°cher lôeffondrement des march®s de capitaux. 

Å La Fed sôest ®loign®e de son r¹le traditionnel en finan­ant, ¨ hauteur de 29 milliards $, lôacquisition par 

JPMorgan Chase de la banque dôaffaires en difficult® Bear Stearns. De plus, la Fed a fourni de la liquidit® au 

moyen de mécanismes novateurs, dont un conçu pour prêter des obligations du Trésor aux courtiers primaires  

en prenant exceptionnellement en garantie des 

titres adossés à des prêts hypothécaires 

résidentiels dôorganismes et dôentreprises priv®es. 

Ces initiatives laissent présager la refonte la plus 

importante de la réglementation financière depuis la 

dépression; la Fed gagnerait ainsi en autorité 

réglementaire. Ces événements exceptionnels, 

conjugués aux réductions de 200 et de 75 points 

centésimaux des taux directeurs décrétées 

respectivement par la Fed et la Banque du Canada, 

ont continu® dôaccro´tre la volatilit® des taux de 

court terme. Ainsi, les taux de 2 ans et de 5 ans ont 

évolué dans une fourchette de 171 et de 124 points 

centésimaux aux États-Unis et de 144 et 113 points 

au Canada pendant le trimestre. 

Å Lô®cart de rendement des taux de 2 ans et de 5 ans 

a clôturé le trimestre à 86 points centésimaux aux 

États-Unis et à 29 points au Canada, mettant en 

relief les attentes soutenues dôune d®tente plus 

vigoureuse de la Fed. 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 104 et 

à 47 points centésimaux respectivement, contre 

70 et 43 points en décembre. 

Å Les écarts des obligations de sociétés ont continué 

¨ sô®largir consid®rablement durant le trimestre, ¨ 

lôinstar des ®carts des obligations provinciales. Les 

écarts des obligations de 5 ans de lôOntario et du 

Qu®bec se sont chacun ®largis dôenviron 29 points 

centésimaux durant le trimestre, soit près de deux 

fois lô®largissement du trimestre pr®c®dent, comme 

ce fut le cas pour bien des obligations de sociétés 

non financi¯res. Lô®cart entre les billets de d®p¹t 

bancaire et les titres de créance subordonnés sôest 

aussi élargi substantiellement, témoignant du fait 

que les investisseurs exigeaient une plus grande 

prime de risque pour investir dans des titres de 

créance bancaires de rang inférieur. Les obligations 

provinciales ont généré un rendement de 3,33 % 

durant le trimestre, comparativement à 3,49 % pour 

celles du gouvernement du Canada et 2,92 % pour 

les obligations de sociétés. 
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Écarts de rendement

 obligations canadiennes et américaines(p.c.)

 

Émetteur

Cote de crédit 

DBRS/S&P

12/31/2006 

(b.p.)

31-12-2007 

(p.c.)

31-03-2008 

(p.c.)

Changement 

Trimestriel    

(p. c.)

Canada (taux) AAA / AAA 3,99% 3,87% 2,91% -96

Banque Royale (CD) AA / AA - 35 110 170 60

Banque Royale (Subord.) AA low / A + 41 125 215 90

Banque Nationale (Subord.) A high / A - 46 200 255 55

Hydro-One A high / A 30 82 110 28

Loblaw BBB High / BBB 43 185 280 95

Bell Canada A / BB + 53 330 490 160

407 International A / A 34 90 127 37

TransCanada Pipelines A / A - 39 93 137 44

Telus A low / BBB + 62 155 245 90

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 Les inquiétudes par rapport à la stabilité du 

système financier des États-Unis, les tensions 

persistantes sur la liquidité des marchés de 

financement à travers le monde et les données 

économiques généralement plus faibles ont 

contribué à faire progresser les marchés 

obligataires mondiaux lors du premier trimestre 

de lôann®e. Lôindice Global Government Bond 

Index (GBI) de JP Morgan a affiché un 

rendement de 2,6 % au cours de cette période.  

Å Lôindice GBI couvert contre le risque de 

fluctuation de devise par rapport au dollar 

canadien a pour sa part augmenté de 2,7 % lors 

du premier trimestre de 2008. Les baisses du 

taux directeur par la Banque du Canada alors 

que le Japon et la Zone euro ont gardé les leurs 

inchangés bonifient moins le rendement couvert 

quôauparavant.  

Å Le dollar canadien sôest fortement d®pr®ci® 

contre la plupart des devises majeures au cours 

du dernier trimestre. Lôindice GBI non couvert 

exprimé en dollars canadiens a donc connu un 

excellent rendement, en hausse de 13,9 % pour 

le trimestre terminé à la fin mars.  

Å Malgré les baisses de taux et une concertation 

des banques centrales pour soutenir la liquidité à 

la fin de 2007, les marchés financiers 

demeuraient chaotiques au début de 2008. La 

Réserve fédérale a même diminué son taux 

directeur de 125 points centésimaux durant un 

intervalle de moins de deux semaines en début 

janvier de façon à calmer les marchés. Étant 

donn® la faiblesse de lô®conomie des £tats-Unis, 

lôassouplissement de sa politique mon®taire sôest 

poursuivi tout au long du trimestre, non 

seulement par un taux directeur plus bas mais 

également par la faiblesse du billet vert. 

Å Les taux de rendement sur les obligations des 

États-Unis ont par conséquent diminué 

passablement. Notons que les obligations de 

2 ans se sont négociées à un taux aussi bas que 

1,27 % au cours du trimestre. Pour ce qui est du 

secteur de 10 ans, le taux des obligations a 

touché 3,30 % avant de clôturer le trimestre à 

3,41 %, en baisse de 62 points centésimaux 

depuis le d®but de lôann®e. Pour le trimestre, le 

marché obligataire des États-Unis a progressé 

de 4,5 %.  
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COMMENTAIRES SUR LES MARCHÉS (SUITE) 

Å Malgr® lôent°tement de la Banque centrale 

européenne (BCE) à maintenir son taux directeur 

inchangé étant donné les craintes inflationnistes, le 

marché obligataire de la Zone euro a tout de 

même affiché un rendement de 2,3 % pendant le 

trimestre. Les intervenants du march® sont dôavis 

que ce nôest quôune question de temps avant que 

la BCE nôabaisse son taux directeur. 

Å Déjà réduit de 25 points centésimaux en 

d®cembre, la Banque dôAngleterre a de nouveau 

diminué son taux directeur de 25 points 

centésimaux en février pour le porter à 5,25 %. Un 

mouvement très modeste par rapport à ce 

quôanticipait le march® obligataire britannique qui a 

progressé de seulement 1,9 % lors du trimestre. 

Å Lô®conomie japonaise semble moins affect®e par 

les problèmes de crédit et de liquidité que les 

autres économies. Malgré cela, lô®conomie 

nipponne continue de montrer des signes 

dôessoufflement, problèmes exacerbés par la force 

relative du yen. Le marché obligataire commence 

dôailleurs ¨ anticiper que le prochain mouvement 

de la banque centrale pourrait bien être une baisse 

malgré le niveau déjà très bas du taux directeur. 

Le marché obligataire japonais a progressé de 

1,4 % lors du trimestre. 

Å En raison des problèmes de son système financier 

et du ralentissement de son économie, le dollar 

des États-Unis sôest d®pr®ci® davantage contre la 

plupart des devises majeures lors du dernier 

trimestre. Les baisses de taux importantes par la 

Réserve fédérale ont également pesé sur le dollar, 

permettant ¨ lôeuro dô®tablir un nouveau sommet, 

soit 1,5904 en mars. Lôindice du dollar (DXY) a 

reculé de 6,5 % lors du trimestre et de plus de 

40 % depuis la fin de 2001.  

Å Bien que le prix des produits de base soit demeuré 

relativement élevé au cours du trimestre, le dollar 

canadien sôest d®pr®ci® contre lôensemble des 

devises majeures, y compris le dollar des États-

Unis. Le sentiment que notre économie soit très  

affectée par le ralentissement américain jumelé 

aux baisses de taux effectives et anticipées de la 

Banque du Canada ont amené des participants à 

encaisser des profits sur des positions acheteurs 

en dollars canadiens. Contre le dollar des États-

Unis, la dépréciation du huard fut de seulement 

2,8 %, mais contre le yen et lôeuro, le recul fut de 

14,9 % et 11,1 % respectivement au cours du 

premier trimestre de 2008. 

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

trimestrielle

 Variation (p.c.)  

annuelle 

Canada 4,25 4,25 3,50 -75 -75

États-Unis 5,25 4,25 2,25 -200 -300

Europe 3,75 4,00 4,00 0 25

Royaume-Uni 5,25 5,50 5,25 -25 0

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 

72,16

31 mars 2008

 

Variation Variation

31-déc-06 31-déc-07 31-mars-08 trimestrielle annuelle

Devise de référence $ US

Euro 1,3199 1,4588 1,5763 8,05% 10,53%

Dollar canadien 0,8581 1,0021 0,9749 -2,72% 16,79%

Yen japonais 0,0084 0,0090 0,0100 11,80% 6,57%

Couronne danoise 0,1770 0,1956 0,2114 8,05% 10,53%

Livre sterling 1,9589 1,9864 1,9833 -0,15% 1,40%

Dollar NZ 0,7047 0,7660 0,7853 2,52% 8,70%

Dollar australien 0,7890 0,8756 0,9137 4,35% 10,98%

Franc suisse 0,8203 0,8826 1,0051 13,88% 7,59%

Couronne suédoise 0,1460 0,1546 0,1681 8,68% 5,89%

Devise de référence $ CA

Euro 1,5382 1,4557 1,6169 11,07% -5,36%

Dollar américain 1,1654 0,9979 1,0258 2,80% -14,37%

Yen japonais 0,0098 0,0089 0,0103 14,92% -8,75%

Couronne danoise 0,2063 0,1952 0,2168 11,07% -5,35%

Livre sterling 2,2829 1,9822 2,0345 2,64% -13,17%

Dollar NZ 0,8213 0,7644 0,8056 5,39% -6,92%

Dollar australien 0,9194 0,8737 0,9372 7,27% -4,97%

Franc suisse 0,9560 0,8808 1,0311 17,06% -7,87%

Couronne suédoise 0,1702 0,1543 0,1724 11,71% -9,33%

Variation des devises

 

 


