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Bonjour cher client

Des taux d’intérét bas pour des décennies?

La présente lettre financiere traite entre autres de I’évolution possible des taux
d’intérét au cours des prochaines années ou décennies.

On peut prétendre qu’une bonne proportion des gens a la retraite (gens de 65 ans
et plus) disposent d’un revenu inférieur au revenu qu’ils tiraient de leurs salaires
lorsqu’ils travaillaient. Ce groupe est alors moins en mesure de maintenir ses
dépenses de consommation comparativement a la période ol il était en situation
d’emploi.

On peut supposer que des problemes de santé physique ou mentale affectent
davantage les gens lorsqu’ils vieillissent. Les problemes de santé peuvent
restreindre le niveau d’activité, de consommation et de sortie, mettant alors un
frein au niveau des dépenses.

Donc, il est plausible de prétendre que dans un pays développé comme la Canada,
ou les progres de la technologie et de la santé permettent aux gens de vivre plus
longtemps, que la consommation globale soit réduite dd au fait d’'une population en
moyenne plus dgée.

Vous trouverez plus bas un premier graphique qui illustre la transformation de la
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Source : Statistique Canada, recencement de la poulation, 1871 et 2016.

La ligne rouge représente la composition par groupe d’age en 1871. On peut observer que la trés grande
majorité des gens avaient moins de 50 ans. La configuration de la courbe ressemble effectivement a une
pyramide avec une large base de jeunes et une faible proportion de gens agés au sommet de la pyramide.

La zone ombragée en bleu représente la composition par groupe d’age en 2016. En 2016, la plus importante
concentration de gens se situe au niveau des baby-boomers et des baby-busters, ceux agés entre 45 et 65 ans
en 2016. On peut observer également que la pondération de gens de 70 ans et plus est beaucoup plus
importante qu’en 1871.

Si vous désirez en connaitre davantage sur cette statistique, je vous invite a consulter le lien suivant :
https://www150.statcan.gc.ca/n1/daily-quotidien/170503/g-a001-fra.htm

Pourquoi mettre I’'emphase sur la composition des groupes d’age? Afin d’expliquer la pression exercée par la
pyramide des groupes d’age sur l'inflation et, par extension, sur les taux d’intérét.

On peut prendre pour hypothése qu’une consommation plus faible restreint le pouvoir des
sociétés/corporations a hausser trop le prix des produits et services étant donné une demande (consommation)
moins en croissance.



Graphique # 2
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En utilisant le lien suivant : https://www.banqueducanada.ca/taux/renseignements-complementaires/feuille-
de-calcul-de-linflation/, on est en mesure de retracer le calcul de I'inflation entre deux périodes. Ainsi,
I'inflation de 1914 a 2016 a été en moyenne de 3.03% par an.

Cependant, au cours des 20 derniéres années, le taux d’inflation annuel a été de 1.90% par an seulement. Voir
le graphique # 3 ci-dessous :
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Divers facteurs expliquent la baisse de I'inflation depuis 20 ans.

. Entre autres, on peut présumer que la baisse de natalité dans les pays développés a réduit la croissance de
la population, affectant la croissance de I'inflation.

. Les gains de productivité liés entre autres a I'utilisation accrue de technologies ont permis de maintenir
une structure de prix compétitive et davantage stable. Nous avons lu dans un article récemment que
I'utilisation de la technologie et les gains de productivité réduisaient possiblement la croissance du taux
d‘inflation de 0.50% par an.

. L'accroissement de la production en provenance des pays émergents produisant a plus faible co(t a
permis et continue de permettre d’exercer une pression sur les prix.

Le role de la Banque du Canada

La Banque du Canada est la banque centrale du pays. Son réle principal, tel gu’il est défini dans la Loi sur la
Banque du Canada, consiste a « favoriser la prospérité économique et financiére du Canada ». La Banque du
Canada chapeaute quatre grandes sphéres de responsabilité dont la premiére est de contréler la politique
monétaire : La Banque influe sur la quantité de monnaie en circulation dans I'économie et utilise son cadre
de conduite de la politique monétaire pour maintenir I'inflation a un niveau bas et stable. Tiré du lien
suivant : https://www.bangueducanada.ca/sujet-banque/

La Banque du Canada vise a moyen terme une inflation dans une bande de 2 a 3%.

Etant donné les facteurs cités ci-haut, I'inflation étant sous controle depuis longtemps, cela explique que les
bangues centrales, dont la Banque du Canada, aient été en mesure de baisser les taux d’intérét depuis de
nombreuses années sans trop de craintes de voir surgir une inflation trop élevée.

Tant et aussi longtemps que I'inflation restera sous contréle (moins de 3%), la Banque du Canada peut se
permettre de laisser les taux d’intérét bas, ce qui favorise la consommation, laquelle, en retour, est le
moteur de I'économie.
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« Je pense que les taux vont encore descendre et rester dans la fourchette du bas pendant quelques
décennies. » Ces mots ont été prononcés par Ghislain Maillet, vice-président de district chez Fidelity.

« Avec le niveau d’endettement actuel, il est inimaginable de penser que les taux puissent augmenter
drastiguement », croit-il.

« Quand les taux sont bas, n"importe quelle solution de rechange aux obligations, n’importe quel produit
garanti qui paie des intéréts sera cher : 'immobilier, certaines actions, etc. » avance-t-il.

Les conditions pour un autre 2008 (baisse importante des marchés boursiers) ne sont pas réunies selon
Fidelity et nous. Entre autres, la réglementation imposée aux Etats-Unis a la suite de la crise empéche les
bangues de prendre autant de risques qu’a I'époque, selon lui. Il est a prévoir que si la croissance de
I’économie faiblit, les banques du Canada et des Etats-Unis abaisseront davantage les taux d’intérét
(quitte a tolérer temporairement une inflation plus élevée que la cible de 2% a 3% a long terme) afin de
stimuler les emprunts, investissements et par corollaire la consommation, permettant de continuer
I’expansion économique.

M. Ghislain Maillet estime que le cycle haussier actuel se prolongera encore plusieurs années, résultat
d’une économie américaine forte et d’'un consommateur en forme.
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Le graphique # 4 permet de saisir qu’au 3e trimestre de 2019, les ménages américains allouaient +/- 8%
de leur revenu disponible pour épargner. Ce pourcentage est élevé sur une base historique et permet de
croire que le consommateur est en mesure de continuer a consommer, alimentant alors la croissance
économique.
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Source : 1A Economy, Bloomberg, 16 janvier 2020,

Le niveau de confiance des consommateurs américains est a son plus haut niveau actuellement. En
résumé, le consommateur américain se sent bien (confiance), dispose d’un coussin financier, épargne de
sorte qu’il continuera a alimenter la croissance de I‘économie américaine.

Graphique # 6

Rato emplodpopulabon des 25 a 5 ans Rato emplodpoputaton des fammes de
25a54 ans

- o] et I P - poh B =

FEM Ecoromie et Sirategie (Donnees vaa Statisbgus Canada ef Datastream)

Ay 31 decembre J003

Au Canada, le marché de I'emploi, au niveau de la population des 25 a 54 ans se porte trés bien du point
des perspectives d’emploi. Le graphique de gauche permet de constater que le ratio d’emploi chez les 25 a
54 ans, qui se situe a plus de 83%, est méme supérieur au taux d’emploi aux Etats-Unis. Le graphique de
droite illustre la situation ou les femmes qui occupent un emploi (prés de 80%) est encore une fois
supérieure au taux observé aux Etats-Unis. Nos politiques canadiennes d’aide aux familles (subvention aux
garderies, congé parental payé, entre autres) plus généreuses que ce I’on observe aux Etats-Unis expliquent
peut-étre en partie cet écart favorable du taux d’emploi chez les femmes.
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Graphique #
Croissance de la population en 2019, pays de I'OCDE
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Graphique #

Pourcentage de la population immigrante de 25-84 ans ayant des etudes tertiaires (2017)
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On retient du graphique # 7 que la croissance de la population canadienne est la plus élevée parmi les
pays développés (OCDE) en 2019, avec une croissance se situant a 1.4%, principalement d( au facteur de
I'immigration positive. M. Clément Gignac, membre de la haute direction de IA Groupe financier ou il
occupe le poste de vice-président principal et d'économiste en chef, mentionnait récemment, dans le
cadre d’une conférence a laquelle nous avons assisté, que le Canada accueille +/- 500 000 immigrants par
an.

Le graphique # 8 indique que la population immigrante au Canada est davantage instruite et en mesure
d’intégrer le marché du travail rapidement, comparativement a d’autres pays dont les Etats-Unis. Il est
plausible de croire que nos critéres d’admissibilité des immigrants sont davantage basés sur les
compétences professionnelles.

En conclusion, le niveau imposant des dettes des gouvernements (entre autres) jumelé a une courbe
démographique qui restreint, d’'une certaine facon, la consommation et aux gains continuels de la
productivité pourraient supposer que l'inflation restera sous contréle. Tant et aussi longtemps que
I'inflation restera sous contrdle, les taux d’intérét pourraient demeurer faibles.

Donc, pour ce qui est de I’Amérique du Nord, compte tenu de la situation de plein emploi actuelle et du
fait que les consommateurs sont optimistes et en confiance, I’économie devrait continuer de croitre, bien
qu’a un rythme modéré.

Encore une fois, ne pas hésiter a nous contacter en cas de besoin. Nous disposons de toutes les
ressources pour vous aider en matiére de planification financiére.
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